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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 6. juna 2024 rozhodla znizit tri klucové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Na zaklade aktualizovaného hodnotenia
inflaéného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menovej
politiky bolo primerané po deviatich mesiacoch konstantnych sadzieb zmiernit
stupen restrikcie menovej politiky. Od zasadania Rady guvernérov v septembri 2023
inflacia klesla o viac nez 2,5 percentualneho bodu a inflaény vyhlad sa podstatne
zlepsil. Zmiernila sa i zakladna inflacia, o dalej potvrdilo znamky oslabovania
cenovych tlakov, a inflané oCakavania pri vSetkych horizontoch klesli. Menova
politika udrziava restriktivne podmienky financovania. Timenim dopytu

a zachovavanim pevného ukotvenia inflatnych oCakavani tak vyrazne prispieva

k znizovaniu inflacie.

Napriek pokroku dosiahnutému v poslednych Stvrtrokoch su vSak domace cenové
tlaky vzhladom na zvySeny mzdovy rast nadalej vyrazné a inflacia pravdepodobne
zostane nad cielovou uroviou aj po€as znacnej Casti buduceho roka. Najnovsie
projekcie odbornikov Eurosystému tykajuce sa celkovej i jadrovej inflacie na roky
2024 a 2025 boli v porovnani s marcovymi projekciami upravené nahor. Celkova
inflacia by mala podfa nich dosiahnut’ v priemere 2,5 % v roku 2024, 2,2 % v roku
2025 a 1,9 % v roku 2026. Priemerna inflacia bez potravin a energii by mala
predstavovat 2,8 % v roku 2024, 2,2 % v roku 2025 a 2,0 % v roku 2026. O¢akava
sa, ze hospodarsky rast sa zrychli na 0,9 % v roku 2024, 1,4 % v roku 2025 a 1,6 %
v roku 2026.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpe it v€asny navrat inflacie na cielovu uroven
2 % v strednodobom horizonte. Menovopolitické sadzby bude udrziavat na
dostatoCne restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude nevyhnutné na dosiahnutie
tohto ciela. Pri uréovani primeranej trovne a dizky trvania restrikcie sa Rada
guvernérov bude nadalej riadit aktualnymi udajmi a rozhodnutia bude prijimat
priebezne, zo zasadania na zasadanie. Jej rozhodnutia o Urokovych sadzbach budu
vychadzat predovSetkym z hodnotenia inflatného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
transmisie menovej politiky. Rada guvernérov sa vopred nezavazuje k Ziadnej
konkrétnej trajektorii sadzieb.

Rada guvernérov zaroven potvrdila, Ze poc€as druhej polovice roka bude zniZzovat
objem cennych papierov Eurosystému nadobudnutych v ramci nudzového
pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme
— PEPP) priemernym tempom 7,5 mld. € za mesiac. Postup redukcie portfélia PEPP
bude zhruba v sulade s postupom uplatfiovanym v pripade programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP).
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Hospodarska aktivita

Po piatich Stvrtrokoch stagnacie hospodarska produkcia eurozony v prvom Stvrtroku
2024 vzrastla 0 0,3 %. Sektor sluzieb expanduje a vyrobny sektor vykazuje znamky
stabilizacie na nizkych arovniach.

Zamestnanost sa v prvom Stvrtroku tohto roka zvysila o 0,3 % a vzniklo priblizne
500 000 novych pracovnych miest, pricom vysledky prieskumov poukazuju na ich
pokracujuci rast v kratkodobom horizonte. Miera nezamestnanosti v aprili mierne

znacny pocet volnych pracovnych miest, hoci o nieCo niZsi nez doteraz.

Hospodarstvo eurozony sa zaciatkom roka 2024 zotavilo vyraznejSie, nez sa
ocakavalo v projekciach odbornikov ECB z marca 2024, k ¢omu prispelo saldo
Cistého obchodu a rast vydavkov domacnosti. Aktualne informacie naznacuju
pokraCovanie rastu v kratkodobom horizonte, a to rychlejSim tempom, nez sa
predpokladalo doteraz. Realny disponibilny prijem by sa mal v prostredi vyrazného
rastu miezd, postupného zvySovania dévery a zlepSovania obchodnych podmienok
nadalej zvySovat, €o v priebehu roka 2024 povedie k oziveniu vyvolanému
spotrebou. Rastovy stimul Cistého obchodu na zaciatku roka Ciasto€ne odraza
volatilitu po do€asnom poklese na konci roka 2023. O¢akava sa vSak dalSia
expanzia zahrani¢ného dopytu, ktora podpori rast vyvozu z eurozény.

V strednodobom horizonte sa o€akava postupné odznievanie negativneho vplyvu
predchadzajuceho sprisfiovania menovej politiky, pricom hospodarsku aktivitu by
malo podporovat predpokladané uvolfiovanie podmienok financovania v sulade

s trhovymi o€akavaniami buduceho vyvoja urokovych sadzieb. Hospodarsky rast ma
tazit aj zo stabilného trhu prace, priCom miera nezamestnanosti ma v neskorsej Casti
sledovaného obdobia klesnut' na historicky nizku uroven. Vzhladom na ustup
niektorych cyklickych faktorov, ktoré v poslednom obdobi spomalovali rast
produktivity, sa v priebehu sledovaného obdobia o¢akava jej zvySenie. Celkovo sa
oCakava, ze priemerny roc¢ny rast realneho HDP v roku 2024 dosiahne 0,9 %

a nasledne stupne na 1,4 % v roku 2025 a 1,6 % v roku 2026. V porovnani

s projekciami z marca 2024 bol vyhlad rastu HDP na rok 2024 upraveny nahor, a to
v dosledku prekvapivo pozitivneho zaliatku roka a priaznivejSich aktudlnych udajov.
Vyhlad rastu HDP bol na rok 2025 upraveny mierne nadol a na rok 2026 zostava
nezmeneny.

Narodné rozpoctové a Strukturalne politiky by sa mali zameriavat na zvySovanie
produktivity a konkurencieschopnosti ekonomiky, ¢o by pomohlo zvysit potencialny
rast a zniZit cenové tlaky v strednodobom horizonte. U&inna, urychlena a tplna
implementacia programu Next Generation EU, pokrok smerom k vytvoreniu unie
kapitalovych trhov a dobudovaniu bankovej unie, ako aj posilnenie jednotného trhu
by pomohli podporit’ inovacie a zvysit investicie do ekologickej a digitalnej
transformacie. Dékladna a bezodkladna implementacia reformovaného ramca
spravy ekonomickych zalezitosti EU poméze viadam trvalo zniZit rozpo&tovy
deficit a dlh.
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Inflacia

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro€na inflacia v maji zvysila z aprilovych 2,4 %
na 2,6 %. Inflacia cien potravin klesla na 2,6 %. Inflacia cien energii po roku
zapornych ro€nych mier vzrastla na 0,3 %. Inflacia cien tovarov v mdji dalej klesla na
0,8 %. Inflacia cien sluzieb naopak vyrazne vzrastla z aprilovych 3,7 % na 4,1 %.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie v aprili — v poslednom mesiaci, za ktory boli
udaje k dispozicii — dalej klesala a potvrdzovala tak scenar postupne slabnucich
cenovych tlakov. Domaca inflacia vSak zostava vysoka. Tempo rastu miezd zostava
zvySeneé, kompenzujuc predchadzajuci prudky rast inflacie. Vzhfadom na postupny
priebeh procesu mzdovych Uprav a dblezitu ulohu jednorazovych platieb budu
naklady prace v kratkodobom horizonte pravdepodobne kolisat, ako ukazal aj narast
dojednanych miezd v prvom Stvrtroku. Z vyhlfadovych ukazovatelov zaroven vyplyva
zmierfiovanie mzdového rastu pocas roka. Vdaka CiastoCnej absorpcii vyrazného
rastu jednotkovych nakladov prace prostrednictvom ziskov dochadza k redukcii jeho
inflacnych uc€inkov. Ukazovatele dlhodobejSich inflacnych o€akavani su nadalej viac-
menej stabilné a zvacSa sa pohybuju v okoli 2 %.

Celkova inflacia by sa mala v priebehu roka 2025 dalej zmierfiovat az do blizkosti
cielovej urovne. Je to odrazom ustupu nakladovych tlakov, i zo strany pracovne;j sily,
a oneskoreného vplyvu predchadzajuceho sprisfiovania menovej politiky, ktoré sa
postupne premieta do spotrebitel'skych cien. Celkova inflacia merana
harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (HICP) by mala po¢as zvysku roka
2024 vykazovat urcitu volatilitu v désledku bazickych efektov a vySsSich cien
energetickych komodit. V strednodobom horizonte by sa inflacia cien energii mala
ustélit na nizkej kladnej urovni vzhladom na o€akavania trhu tykajuce sa buduceho
vyvoja cien ropy a zemného plynu a planované rozpoc&tové opatrenia suvisiace

s klimatickymi zmenami. V poslednych Stvrtrokoch dochadza k vyraznému poklesu
inflacie cien potravin vdaka uvolfiovaniu tlakov v dodavatelskom retazci v désledku
nizSich cien energii a potravinovych komodit. Pokial ide o dalSi vyvoj, inflacia cien
potravin by sa mala pohybovat okolo su¢asnej Urovne a od konca roka 2025 by
mala d'alej klesat. Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) by mala zostat nad
urovinou celkovej inflacie po vacsinu sledovaného obdobia. Ofakava sa vSak
pokraCovanie jej dezinflatného trendu, hoci len pomalym tempom a najma v rokoch
2025 a 2026. Zakladnym predpokladom junovych projekcii je o¢akavané postupné
zmierfiovanie rastu nominalnych miezd z pévodne stale zvySenych urovni

v dbésledku zmensSovania vplyvu rastovych tlakov inflacnej kompenzacie na napatom
trhu prace. O¢akavané oZivenie rastu produktivity by malo prispiet k zmierneniu
tlakov vyplyvajucich z nakladov prace. Rast ziskov by sa mal navySe spomalovat

a Ciastocne timit prenos nakladov prace do cien, najma v roku 2024. Ro¢na
priemerna celkova inflacia HICP ma klesnut z 5,4 % v roku 2023 na 2,5 % v roku
2024, 2,2 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026. V porovnani s projekciami z marca
2024 bola projekcia inflacie HICP na roky 2024 a 2025 upravena

0 0,2 percentualneho bodu nahor. Dévodom su najma vysSie ceny energetickych
komodit a o nieo vysSie nez oakavané nové udaje o inflacii HICPX. Okrem toho sa
oCakava, ze tlaky prameniace z nakladov prace budu o nieco vysSie v dosledku
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rychlejSieho rastu miezd v spojeni s o nieCo opatrnejSim vyhladom rastu produktivity.
Vyhlad celkovej inflacie i inflacie HICPX na rok 2026 zostava nezmeneny.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su v kratkodobom horizonte
vyrovnang, no v strednodobom horizonte zostavaju na strane pomalSieho rastu.
Hospodarsky rast eurozény by mohla spomalit’ slabsia svetova ekonomika alebo
eskalacia obchodného napatia medzi hlavnymi ekonomikami. Neopravnena vojna
Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode su hlavnymi zdrojmi
geopolitickych rizik, ktoré mézu oslabit déveru podnikov a domacnosti v budicnost
a narusit svetovy obchod. Rast by tiez mohol byt pomalsi, ak sa u¢inky menovej
politiky ukazu byt silnejSie, nez sa o€akava. Hospodarsky rast by mohol byt
rychlejsi, ak by v porovnani s oakavaniami inflacia klesala rychlejSie, rast dévery
a realnych prijmov viedol k vy$Siemu narastu spotreby, alebo svetova ekonomika
rastla vyraznejSie.

Inflacia by mohla progndzované hodnoty prekrocit v pripade vySSieho nez
oCakavaného rastu miezd alebo ziskov. Medzi rizika vy$Sej inflacie patri i zvySené
geopolitické napatie, ktoré by mohlo viest k narastu cien energii a nakladnej
prepravy v kratkodobom horizonte a narusit svetovy obchod. Extrémne prejavy
pocasia a celkové napredovanie klimatickej krizy by okrem toho mohli spésobit
narast cien potravin. Inflacia vSak moze byt aj nizsia, ak timiaci u€inok menovej
politiky na dopyt prekro¢i oCakavania alebo ak déjde k nepredvidanému zhorSeniu
hospodarskeho prostredia vo zvySku sveta.

Financné a menové podmienky

Trhové urokové miery sa od zasadania Rady guvernérov 11. aprila 2024 zvysili.
Naklady na financovanie sa vzhladom na transmisiu nasho doterajSieho zvySovania
menovopolitickych sadzieb do finan€ného systému stabilizovali na restriktivnej
urovni. Priemerna urokova sadzba novych podnikovych Uverov zostala v aprili
nezmenena na urovni 5,2 %; na nezmenenej urovni 3,8 % zostala v aprili

i priemerna urokova sadzba novych hypotekarnych tverov.

Uverova dynamika je nadalej slaba. Roéna miera rastu bankovych Gverov
poskytovanych podnikom dosiahla v aprili 0,3 %, €o je mierny pokles oproti
predchadzajucemu mesiacu. Uvery domacnostiam nadalej rastd roénym tempom
0,2 %. Rocny rast pefiaznej zasoby meranej menovym agregatom M3 sa v aprili
zrychlil na 1,3 %, v porovnani s 0,9 % v marci.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
su nadalej odolné. ZlepSujuci sa hospodarsky vyhlad prispieva k finan¢nej stabilite,
no horizont zatienuju zvySené geopolitické rizika. NeCakané sprisfiovanie globalnych
finanénych podmienok by mohlo viest k precenovaniu finanénych a nefinanénych
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aktiv s negativnym ucinkom na SirSiu ekonomiku. Makroprudencialna politika
zostava prvou obrannou liniou proti vzniku slabin vo finanénom sektore. Opatrenia,
ktoré sa v sucasnosti uplatiiuju, resp. ktoré ¢oskoro nadobudnu ucinnost, pomahaju
zachovavat odolnost finanéného systému.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a trokové sadzby jednodfovych
refinancnych a jednodfiovych sterilizaénych operacii sa s u¢innostou od 12. juna
2024 znizili na 4,25 %, 4,50 % a 3,75 %.

Objem portfdlia programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) sa
postupnym a predvidatefnym tempom znizuje, kedZe Eurosystém uz istinu zo
splatenych cennych papierov nereinvestuje v plnej vySke.

Rada guvernérov bude nadalej reinvestovat' istinu zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci programu PEPP v pinej vy$ke do konca juna 2024. PoCas
druhej polovice roka bude stav portfélia PEPP zniZzovat’ priemernym tempom

7,5 mld. € za mesiac. Na konci roka 2024 Rada guvernérov mieni reinvesticie

v ramci programu PEPP ukondit..

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 ulohu
cielenych refinanénych operacii a ich priebezného splacania v nastaveni svojej
menovej politiky.

Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 6. juna 2024 rozhodla zniZit tri klucové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Rada guvernérov je odhodlana
zabezpecit v€asny navrat inflacie na cielovu uroven 2 % v strednodobom horizonte.
Menovopolitické sadzby bude udrziavat na dostatocne restriktivnej Urovni dovtedy,
kym to bude nevyhnutné na dosiahnutie tohto ciela. Pri ur€ovani primeranej urovne
a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov bude nadale;j riadit aktualnymi adajmi
a rozhodnutia bude prijimat’ priebezne, zo zasadania na zasadanie. PredovSetkym
rozhodnutia o urokovych sadzbach budu vychadzat predovsetkym z jej hodnotenia
inflacného vyhladu na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych udajov,
dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a U€innosti transmisie menovej politiky. Rada
guvernérov sa vopred nezavazuje k ziadnej konkrétnej trajektorii sadzieb.

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

Globalna hospodarska aktivita vykazuje znamky posilfiovania, aj ked prekazky rastu
pretrvavaju. Aktualne udaje o globalnej aktivite (bez eurozony) potvrdzuju velmi
postupné zlepsSovanie od zaciatku roka, pricom realne udaje ¢oraz viac zodpovedaju
pozitivnym signalom z predbeznych tdajov. Z makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna 2024 vyplyva, Ze vyhlad globalneho
rastu zostava v podstate rovnaky ako v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB pre eurozonu z marca 2024, s predpokladanym miernym poklesom globalneho
rastu v tomto roku. OCakava sa, Ze globalny obchod sa v tomto roku oZivi a potom
bude rast’ v stlade s globalnou aktivitou. V sledovanom obdobi vsak zostane pod
svojou historickou trendovou urovriou a v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2024 sa v podstate nezmeni. Globalna inflacia
by mala pocas sledovaného obdobia postupne klesat.

Aktualne udaje potvrdzuju rasticu dynamiku globalnej aktivity, pricom signaly
z prieskumov a realne udaje su v ¢oraz vaésom sulade. Globalny (bez eurozény)
kompozitny index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI) sa

v maji 2024 zvysil, kedZe sa zlepsila produkcia v sektore priemyselnej vyroby aj
sluzieb (graf 1).' Je to v sulade s udajmi zo systému sledovania (tracker) globalne;j
aktivity ECB, ktoré poukazuju na silnejSiu dynamiku podporenu priaznivymi
predbeznymi aj realnymi udajmi. Z trackera vyplyva, Ze od zaciatku roka dochadza

k postupnému zlepSovaniu globalnej aktivity, pricom najnovsie realne udaje ¢oraz
viac odrazaju pozitivne signaly z predbeznych udajov. Globalny rast vSak nadalej
brzdia prekazky vratane znizenych zasob nadbytocnych Uspor vo vyspelych
ekonomikach a timeného doméaceho dopytu v Cine v kontexte problémového sektora
nehnutelnosti na byvanie. Trhy prace v klu¢ovych vyspelych ekonomikach sa okrem
toho postupne ochladzuju a rast nominalnych miezd sa spomaluje, o menej
podporuje rast disponibilnych prijmov. Globalne spotrebitelské vydavky, ktoré
podporovali ozivenie hospodarskej aktivity v obdobi po pandémii COVID-19, su preto
nadalej timené. Rast globalneho realneho HDP sa podla odhadov v prvom Stvrtroku
2024 mierne spomalil na 0,8 % z 0,9 % v poslednom Stvrtroku 2023.

1 KedZe tato ¢ast sa zameriava na vyvoj externého prostredia eurozény, véetky odkazy na svetové

alalebo globalne agregované ekonomické ukazovatele su bez eurozény.
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Graf 1
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z méaja 2024.

Predpokladany vyhlad globalneho hospodarskeho rastu zostava v porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2024 celkovo
nezmeneny. Mierny pokles rastu v tomto roku je odrazom vplyvu uvedenych
prekazok, pokracujucej restriktivnej menovej politiky a zvySenej neistoty v désledku
geopolitického napatia. Globalny rast realneho HDP by mal tento rok podfa projekcii
dosiahnut 3,3 % v porovnani s 3,5 % v roku 2023. Predpoklada sa, Ze globalny rast
readlneho HDP zostane v roku 2025 na urovni 3,3 % a v roku 2026 bude na Urovni
3,2 %, €o je mierne pod priemernou mierou globalneho rastu za posledné
desatrocie.

S normalizaciou struktury dopytu po pandémii sa o€akava postupné ozivenie
svetového obchodu. V prvom Stvrtroku 2024 sa rast svetového obchodu zrychlil,
kedze zmeny v Strukture obchodu spésobené pandémiou zacali slabnut. Silny dopyt
po sluzbach zaznamenany na globalnej drovni poas minulého roka sa teraz meni
na zvySeny dopyt po tovaroch. V buduicnosti sa o€akava dalSie zvySenie rastu
globalneho dovozu, €o je v sulade so signalmi z nastroja modelového odhadu
(nowcast) ECB, ktory zahffha realne aj predbezné udaje o svetovom obchode

(graf 2). Najma globalny index PMI pre nové vyvozné objednavky naznacuje, ze
dynamika rastu sa bude postupne zrychlovat. Udaje zo sektorovych prieskumov
navyS$e poukazuju na dynamickejSie ozivenie v odvetviach naroénych na obchod,
ako su cestovny ruch a technologické zariadenia. RusSivy vplyv incidentov v regiéne
Cerveného mora na globalny obchod zostava obmedzeny a v sulade s projekciami
z marca 2024, hoci ich potencialna eskalacia nadalej predstavuje riziko pre svetovy
obchod v najbliz§om obdobi.
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Graf 2
Svetovy dovoz

(8tvrtrocna percentualna zmena)

B Produkcia

<> Nowcast (6. jun)
1,4
" Lo
1,0
0,8
0,6
0,4
OYZ . .
0,0

1Q 2023 2Q 2023 3Q 2023 4Q 2023 1Q 2024 2Q 2024

Zdroj: Narodné Udaje (prostrednictvom Haver Analytics) a vypocty ECB.

Poznamka: Agregované svetové Udaje nezahfiiaju eurozénu. Nowcast vyuziva dynamicky faktorovy model, ktory zahfiia

30 mesacnych premennych pokryvajucich priemyselnt vyrobu, maloobchodné trzby, obchod, trh prace, prieskumy a byvanie.
Posledné udaje zahrnuté v prognéze su z maja 2024.

V d’'alSom obdobi sa predpoklada, ze globalny obchod bude v sledovanom
obdobi pokracovat’ v postupnom ozivovani a bude rast’ viac v stulade s
globalnou aktivitou. Celkovo sa oakava, zZe rast globalneho dovozu sa v tomto
roku zvysina 2,6 % z 1,0 % v roku 2023 a v obdobi 2025 az 2026 sa postupne zvysi
na 3,3 % ro¢ne, o je zhruba v sulade s predchadzajucim kolom projekcii. OZivenie
dovozu v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach a vo vyznamnych vyspelych
ekonomikach, najma v Spojenych Statoch, by malo v tomto roku prispiet k oziveniu
obchodu. O¢akava sa vsak, ze uroven globalneho obchodu zostane pod trendovou
urovriou z rokov 2012 az 2019, a to v dosledku timeného rastu realneho HDP

a prebiehajucich Strukturalnych zmien v obchodnych vztahoch spésobenych
rastucim geopolitickym napatim. Ozivenie zahrani¢ného dopytu po produkcii
eurozony by malo byt v tomto roku menej dynamické a malo by dosiahnut Uroven
2,1 %. Do znacnej miery to odraza slab8i dovoz niektorych kld€ovych obchodnych
partnerov eurozény, ako su Spojené kralovstvo a krajiny strednej a vychodne;j
Eurépy, v druhej polovici roka 2023 a v prvom Stvrtroku 2024. Predpoklada sa, ze
zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény sa pocas sledovaného obdobia zvysi

0 3,4 % v roku 2025 a 0 3,3 % v roku 2026, ¢o bude viac v sulade s dynamikou rastu
globalneho dovozu.

Inflacia v ¢lenskych statoch Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
by mala v sledovanom obdobi postupne klesat’. Celkova inflacia indexu
spotrebitelskych cien (consumer price index — CPI) v ¢lenskych krajinach
Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) dosiahla v aprili 2024
uroveni 3,4 %, 6o je mierne pod hodnotami od zagiatku tohto roka.? Jadrova inflacia
(bez cien potravin a energii) v aprili klesla na 3,8 % zo 4,0 % v marci. Spomalujuce

2 Turecko nie je zahrnuté do agregovanych tdajov OECD o celkovej a jadrove;j inflacii, kedze jeho
uroven inflacie zostala na vysokych dvojcifernych hodnotach. Celkova, resp. jadrova inflacia CPI
v ¢lenskych krajinach OECD vratane Turecka by inak v marci 2024 dosahovala 5,8 % (5,7 % vo
februari), resp. 6,4 % (6,4 % vo februari).
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tempo dezinflacie v krajinach OECD je zrejme spOsobené najma pretrvavajucou
inflaciou cien sluzieb v prostredi, kde sa napaté trhy prace vo vyznamnych
ekonomikach prispésobuju len velmi postupne. VySSia dynamika celkovej inflacie
spotrebitelskych cien merana medzistvrtro€nou anualizovanou percentualnou
zmenou naznacuje, ze inflacia v krajinach OECD by sa mohla v kratkodobom
horizonte zvysit' (graf 3). Potvrdzuju to aj najnovsie signaly z udajov z prieskumov.
PMI pre ceny vyrobnych vstupov naznaduju, Ze inflacia cien tovarov by sa mohla

v najblizSom obdobi odrazit’ od su¢asnej velmi nizkej urovne, zatial ¢o PMI pre ceny
vstupov v sluzbach naznacuju, Ze inflacia cien sluzieb, ktora tvori takmer dve tretiny
ukazovatela jadrovej inflacie CPI, by sa mohla dalej postupne spomalovat smerom
k historickému priemeru. Pokial ide o vonkajSie cenové tlaky, o€akava sa, ze rast
vyvoznych cien konkurentov eurozény v narodnych menach a v ro€énom vyjadreni sa
tento rok vrati do kladného pasma a po zvySok sledovaného obdobia zostane blizko
odhadovaného dlhodobého priemeru. Tento vyhlad bol v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2024 upraveny mierne
nadol v désledku horSieho nez pévodne oakavaného vyvoja inflacie vyvoznych

cien, ktory prevazil vplyv vy§sich cien komodit v su€asnom kole projekcii.

Graf 3
Dynamika celkovej inflacie spotrebitelskych cien v OECD

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

Poznamka: Prispevky jednotlivych zloZiek celkovej inflacie OECD uvedené v grafe su konstruované zdola nahor na zaklade
dostupnych Udajov za jednotlivé krajiny, ktoré spolu tvoria 84 % agregatu OECD. Inflacia tovarov sa pocita ako rezidualny prispevok
celkovych tovarov minus prispevky energii a potravin. Posledné udaje su z aprila 2024.

Pokial ide o ceny komodit, ceny plynu a potravin v Eurépe sa od posledného
zasadania Rady guvernérov zvysili, kym ceny ropy klesli. Aj ked eurépske ceny
plynu vzrastli, v porovnani s uroviiami zaznamenanymi po ruskej invazii na Ukrajinu
zostavaju nizke. VySSie ceny plynu odrazaju narusenia dodavok suvisiace

s vyvozom skvapalneného zemného plynu zo Spojenych Statov a z Kataru,

s rozsiahlou udrzbou plynovodov v Norsku a s ruskymi utokmi na ukrajinské
zasobniky plynu. Ceny ropy klesli, kedZe napatie na Blizkom vychode malo na ne
nadalej len kratkodoby vplyv, pricom globalna ponuka ropy zostala v podstate
neovplyvnena. Niz8i nez o€akavany globalny dopyt po rope okrem toho
kompenzoval uginky znizenej ponuky ropy a ponukovych rizik na ceny.
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Medzinarodna agentura pre energiu predpoveda mierny deficit globalnych dodavok
ropy v rokoch 2024 a 2025, no rezervy potrebné na absorbovanie dalSich Sokov sa
zdaju byt vacsie ako pred ruskou invaziou na Ukrajinu. Rizika pre ceny ropy su
nadalej naklonené smerom nahor, najma ak by doslo k eskalacii napatia na Blizkom
vychode. Ceny potravinovych komodit vyrazne vzrastli, odrazajuc najma vyvoj cien
kakaa v prostredi zavazného vypadku dodavok v zapadnej Afrike. Ceny kakaa

v poslednom Case klesli z maximalnych hodn6t zaznamenanych koncom aprila
2024, ale zostavaju volatilné. Ceny obilia sa zvysili v désledku nepriaznivého vyvoja
ponuky.

V Spojenych statoch pokracujuca silna hospodarska aktivita a pretrvavajica
inflacia viedli Federalny vybor pre operacie na volnom trhu (Federal Open
Market Committee) k odlozeniu prvého znizenia urokovych sadzieb. Rast
realneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2024 spomalil na 0,3 % z 0,5 % v poslednom
Stvrtroku minulého roka. Domaci dopyt v3ak zostal silny, kedZe zaporny prispevok
Cistého obchodu odrazal velky narast dovozu. V prvom Stvrtroku sa spomalil rast
realneho disponibilného prijmu a miera Uspor dalej klesala. Dostupné odhady
zalozené na vysokofrekvencnych udajoch naznaduju, Ze rast realneho HDP sa mbze
v druhom Stvrtroku 2024 mierne zrychlit, ale stale bude zaostavat za tempom rastu
zaznamenanym v druhom polroku 2023. Hoci trh prace v Spojenych Statoch zostal
velmi napaty, nadalej vykazuje urcité zndmky ochladzovania. Zamestnanost’ mimo
polnohospodarstva sa v aprili zvysila, bola vSak vyrazne pod priemerom
pozorovanym v prvom Stvrtroku 2024 a miera nezamestnanosti mierne stupla.
Pomer volnych pracovnych miest k nezamestnanosti, ako aj rast miezd zostavaju
vysoké, ale pomaly klesaju. Inflacia spotrebitelskych cien v aprili mierne klesla,
pricom celkova inflacia dosiahla 3,4 % a jadrova inflacia 3,6 %.3 Pokial ide o dalSi
vyvoj, o€akava sa, ze inflacia bude d'alej pomaly klesat, ale nad 2-percentnou
cielovou uroviiou Federalneho rezervného systému zostane pocas dihSieho
obdobia. V tejto makroekonomickej situacii Federalny vybor pre operacie na volnom
trhu vo svojej komunikacii nedavno zddraznil, Ze urokové sadzby zostanu dihSie na
vysokej Urovni.

Domaci dopyt v Cine zostava timeny, hoci v prvom $tvrtroku 2024 bol rast
vy$si, ako sa oéakavalo. Stvrtrogny rast redlneho HDP sa v prvom $tvrtroku zvysil
na 1,6 % z 1,2 % v predchadzajucom Stvrtroku. Odréza to rast verejnych investicii
vyplyvajuci z fiskalnych stimulov prenesenych z revizie rozpo¢tu koncom roka 2023,
zatial ¢o sukromné zdroje domaceho dopytu, najma spotreba, zostali slabé a v aprili
2024 sa spomalili. Naopak, vysoky rast priemyselnej vyroby a investicii sa dalej
stabilne zlepSuje, k €omu prispeli stimuly v oblasti infraStruktarnych projektov. Zda
sa, ze trh s nehnutelnostami vykazuje urcité predbezné znamky stabilizacie. Zatial
¢o celkovy trh s nehnutefnostami na byvanie stale skor stagnuje, predaj
nehnutelnosti na byvanie a investicie do tychto nehnutelnosti zaznamenali

v poslednom €ase narast, ktory bol sprevadzany spomalujicim poklesom zaCatej
vystavby. Pokial ide o politiku, vyhlasenia viadnych organov v aprili 2024

3 Inflacia spotrebitelskych cien v maji 2024, zverejnena po uzavierke tohto vydania Ekonomického
bulletinu, klesla viac, ako sa o¢akavalo. Ro¢na celkova inflacia spotrebitel'skych cien sa oproti 3,4 %
zaznamenanym v aprili 2024 znizila na 3,3 % a ro¢na jadrova inflacia sa z aprilovych 3,6 % zniZila na
3,4 %.
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signalizovali zvySenie Statnej podpory pre trh s nehnutelnostami na byvanie
prostrednictvom priameho odkupovania nedokon&enych obytnych projektov od
developerov, ¢o medzi U€astnikmi trhu vyvolalo urcity optimizmus. Ro€na miera
celkovej inflacie spotrebitelskych cien sa v aprili zvysila na 0,3 % z marcovych

0,1 %, zatial ¢o jadrova inflacia CPI v rovnakom obdobi mierne stupla z 0,6 % na
0,7 %. Pretrvavajuci slaby vyvoj vyrobnych cien spolu so slabym domacim dopytom
naznacuju, ze inflatné tlaky v Cinskej ekonomike zostavaju timené.

Hospodarsky rast v Spojenom kralovstve sa v prvom Stvrtroku 2024 opat’
ozivil a trh prace vykazuje znamky uvolfovania. Po technickej recesii v druhom
polroku 2023 sa realny HDP v prvom Stvrtroku 2024 medziStvrtro€ne zvysil o 0,6 %,
¢o je vyrazne nad oficialnymi a trhovymi o¢akavaniami. Prispevok Cistého obchodu
bol kladny v désledku vyrazného znizZenia dovozu, ktory viac nez vykompenzoval
pokles vyvozu. Hoci aktualne udaje naznacuju solidny zaciatok druhého Stvrtroka,
oCakava sa, ze hospodarska aktivita bude po zvy3Sok roka rast’ miernejSim tempom.
Sukromna spotreba navySe zostava relativne timena v sulade so stagnujucimi
realnymi mzdami, vysokymi urokovymi sadzbami a restriktivnou menovou

a fiSkalnou politikou. Celkova inflacia sa dalej znizila, no tlaky na ceny sluzieb
pretrvavaju. Celkova inflacia spotrebitelskych cien sa v aprili 2024 dalej znizovala

a z marcovych 3,2 % klesla na 2,3 %. Inflacia cien sluzieb vSak bola prekvapivo
vysoka, ked' v aprili dosiahla 5,9 %, €o je len mierne znizenie z marcovych 6,0 %,

a odrazala zvySeny rast miezd, ako aj pretrvavajuci nedostatok pracovne;j sily.
Napatie na trhu prace zostava nad priemerom spred pandémie. Rast nominalnych
miezd, ktory je klu€ovym faktorom pretrvavajucej inflacie cien sluzieb, v prvom
Stvrtroku tohto roka nadalej klesal, stéle vSak zostava na velmi vysokej urovni. Bank
of England predpoklada, ze tlaky na rast miezd sa budu v nasledujucich mesiacoch
dalej zmenSovat.
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Hospodarska aktivita

Realny HDP eurozény sa v prvom Stvrtroku 2024 medzistvrtroéne zvysil o 0,3 %.
Toto zrychlenie rastu, ktoré nasleduje po piatich Stvrtrokoch vdeobecne stagnujicej
aktivity, bolo odrazom kladného prispevku cistého obchodu a domaceho dopytu

a zaporného prispevku zmien stavu zasob. Vysledky prieskumov poukazuju na
pokracujuci rast v druhom Stvrtroku. Zatial ¢o priemyselnt vyrobu stale ovplyvriuje
slaby dopyt, najmé v energeticky naro¢nych sektoroch, sektor sluzieb vykazuje
Jjasnejsie znamky vSeobecného zlepSenia. K oZiveniu na strane ponuky v prvom
Stvrtroku v plnej miere prispela zamestnanost, kym produktivita stagnovala.
Ocakava sa, Ze oZivenie hospodarstva eurozény bude v priebehu tohto roka
pokracovat, k Gomu prispeju rastuce realne prijmy vyplyvajice z niz3ej inflacie, rast
miezd a lepSie vymenné relacie, ako aj postupné odznievanie vplyvu sprisfiovania
menovej politiky. Okrem toho by mal vyvoz v nadchadzajucich Stvrtrokoch dalej rast
v sulade s globélnym dopytom, hoci vyzvy tykajluce sa vonkajsej
konkurencieschopnosti stale predstavuju riziko poklesu.

Tento vyhlad sa zhruba odraza v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2024, podla ktorych by mal rocny rast realneho
HDP v roku 2024 dosiahnut’ 0,9 %, kym v roku 2025 by sa mal zrychlit na 1,4 %
a v roku 2026 na 1,6 %.*

Produkcia eurozony sa zaciatkom roka 2024 zvysila po viac ako roCnej stagnacii.
Podla rychleho odhadu Eurostatu sa realny HDP v prvom Stvrtroku 2024
medzistvrtroéne zvysil 0 0,3 %, €o je najvacsi Stvrtrocny narast od tretieho Stvrtroka
2022 (graf 4).° Kratkodobé ukazovatele a dostupné tdaje za jednotlivé krajiny
poukazuju na kladny prispevok domaceho dopytu a €istého obchodu spolu so
zapornym prispevkom zmien stavu zasob.® Zd4 sa, Ze k zlep$eniu agregovaného
dopytu prispeli najma sluzby. Potvrdzuju to dostupné udaje o pridanej hodnote na
urovni krajin, ako aj mesac¢né udaje o vyrobe.

4 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2024, zverejnené 6. juna 2024
na internetovej stranke ECB.

5 Viac v boxe s nazvom OzZivenie po pandémii — pre¢o eurozdna rastie pomal$ie ako Spojené taty?,
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

6  Clenenie vydavkov HDP za prvy $tvrtrok 2024 bolo zverejnené 7. jina po uzavierke Gdajov (5. juna)
zahrnutych v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o HDP su z prvého $tvrtroka 2024 a o vSetkych ostatnych polozkach z posledného Stvrtroka 2023.

Udaje z prieskumov poukazuji na pokraéujicu expanziu podporovanu
sluzbami v druhom stvrtroku 2024. Kompozitny index nakupnych manazérov
(Purchasing Managers’ Index — PMI) pre vyrobu v aprili a maji dosiahol priemernu
hodnotu 51,9, ked stupol zo 49,2 zaznamenanych v prvom Stvrtroku 2024. Tento
index, ktory v su€asnosti naznacuje kladny rast, teda pokracuje v stupajucom trende,
ktory sa zacal v oktobri 2023. Pokial ide o sektory, index PMI pre priemyselnu
vyrobu zostal v mdji v pasme kontrakcie, pricom od leta 2023 sa neustale zvySoval
(graf 5, panel a). Index novych objednavok, ktory by mal byt viac zamerany na
buducnost, zaznamenal podobné, aj ked o nie€o vyraznejSie zlepSenie. Tieto
ukazovatele celkovo naznacuju, ze pokles aktivity vo vyrobnom sektore dosiahol
dno. Ozivenie aktivity v sektore sluzieb bolo vyraznejSie, o naznacuje, zZe vysledok
za druhy Stvrtrok bude poznaceny aj expanziou podporovanou sluzbami (graf 5,
panel b). Hodnotenie za druhy Stvrtrok potvrdzuju udaje uvedené v boxe 2, z ktorych
vyplyva, Ze od roku 2022 sa sentiment v oblasti dopytu a ponuky do zna¢nej miery
normalizoval, a to na zaklade konferencnych hovorov podnikov o hospodarskych
vysledkoch. Rizikovy sentiment zarover mierne ustupil, v historickom porovnani
vSak zostal zvyseny.
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Graf 5
Ukazovatele PMI v hospodarskych sektoroch

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

Rast zamestnanosti bol v prvom Stvrtroku 2024 v sulade s hospodarskou
aktivitou. Zamestnanost sa v prvom Stvrtroku zvysila o 0,3 % (graf 6, panel a)
najma vdaka pokracujucemu rastu pracovne;j sily. TaktieZz o 0,3 % sa zvySila aj
implicitna pracovna sila odvodena z miery nezamestnanosti a poctu

nezamestnanych. Produktivita na zamestnanca zostala v prvom Stvrtroku vzhladom

na podobny rast HDP a zamestnanosti nezmenena. Pokial ide o intenzivhu marzu,
predbezné udaje naznacuju rast poctu odpracovanych hodin v prvom Stvrtroku
2024. Miera nezamestnanosti sa v aprili nepatrne znizila na 6,4 % z marcovych

zostava na vysokej urovni, aj ked miera volnych pracovnych miest v prvom Stvrtroku

2024 mierne klesla na 2,8 %, €o je 0 0,1 percentualneho bodu menej ako
v predchadzajucom Stvrtroku.
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Graf 6
Zamestnanost v eurozone, hodnotenie miery zamestnanosti a nezamestnanosti
podla PMI a PMI zamestnanosti podfla sektorov

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

(fava os: medzistvrtrocna percentudlna 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 krivky v paneli a predstavuji mesaény vyvoj, kym stipce znazoriuju $tvrtroéné Gdaje. PMI je vyjadreny ako odchylka
od 50 a nasledne vydeleny desiatimi, ¢im sa meria medziStvrtrocny rast zamestnanosti. Posledné udaje o zamestnanosti st z prvého
Stvrtroka 2024, o hodnoteni zamestnanosti podla PMI z maja 2024 a o miere nezamestnanosti z aprila 2024. Posledné Gdaje

o vSetkych polozkach v paneli b st z maja 2024.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace nad’alej poukazuju na pokra¢ovanie rastu
zamestnanosti v druhom stvrtroku 2024. Mesacny kompozitny ukazovatel
zamestnanosti PMI sa zvysil z 52,0 v aprili na 52,1 v maji, o sved¢i o naraste
zamestnanosti. Tento ukazovatel vyrazne klesol v porovnani s maximom z aprila
2023, ale v poslednych niekolkych mesiacoch sa opat mierne zvysil, k Comu prispel
sektor sluzieb (graf 6, panel b). Ukazovatel PMI pre sluzby sa zvysil z 53,5 v aprili na
53,6 v maji. Naopak, ukazovatel PMI pre priemyselni vyrobu zostal v pasme
kontrakcie.

Odhaduje sa, ze sukromna spotreba sa v prvom stvrtroku 2024 zvysila
a v kratkodobom horizonte by sa mala d’alej posilfiovat’. Agregacia udajov za
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jednotlivé krajiny, ktoré boli dostupné v ¢ase junového zasadnutia Rady guvernérov,
poukazuje na maly narast v prvom Stvrtroku, pri€om spotreba tovarov
pravdepodobne zostala utimena a spotreba sluzieb dynamicka.” Timené vydavky na
tovary sa prejavuju v nadalej slabom objeme maloobchodného obratu, ktory bol

v prvom Stvrtroku 2024 len o 0,1 % nad uroviiou zaznamenanou v poslednom
Stvrtroku 2023. Pokial ide o vydavky na sluzby, produkcia sluzieb bola v januari

a februari v priemere 1,6 % nad uroviiou zaznamenanou v poslednom Stvrtroku
2023. Hoci prichadzajuce udaje z prieskumov naznacuju, ze vydavky na tovary mozu
v najblizSom obdobi zostat slabé, existuju urcité naznaky postupného ozivenia.
Ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie sa v maji dalej zvySoval.
Zaroven sa zlepSili ukazovatele Komisie tykajuce sa o€akavani podnikov v oblasti
maloobchodu a predaja motorovych vozidiel, ktoré vSak zostali pod dlhodobym
priemerom. OCakavania podnikov tykajuce sa kontaktnych sluzieb zostali v pasme
rastu a v maji vyrazne stupli (graf 7). Pretrvavajuci rozdiel medzi spotrebou tovarov
a sluzieb celkovo podporuje najnovsi prieskum spotrebitel'skych oakavani ECB,
ktory naznacuje stabilny o€akavany dopyt po dovolenkovych rezervaciach a len
postupné zlepSovanie ochoty nakupovat drahé polozky.

Graf 7
Sukromna spotreba a o€akavania podnikov v oblasti maloobchodu, kontaktnych
sluZieb a motorovych vozidiel

(medzistvrtro¢na percentualna zmena; Cisty percentudlny zostatok)

B Sukromna spotreba
Maloobchod (prava os)

== Kontaktné sluzby (prava os)

"= Motorové vozidla (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Oc¢akavania podnikov v oblasti maloobchodu (bez motorovych vozidiel), o¢akavany dopyt po kontaktnych sluzbach

a oCakavany predaj motorovych vozidiel na nasledujuce tri mesiace predstavuju Cisté percentualne zostatky; ,kontaktné sluzby“
sa vztahuju na ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Posledné daje o sukromnej spotrebe st z posledného Stvrtroka 2023
a o o¢akavaniach podnikov tykajucich sa maloobchodu, kontaktnych sluzieb a motorovych vozidiel z maja 2024.

Odhaduje sa, ze po prudkom poklese na konci roka 2023 sa podnikové
investicie na zacCiatku roka 2024 zvysili, pricom ozivovanie by malo pokracovat’
aj v buducnosti. Podla agregacie dostupnych udajov z narodnych uctov sa
oCakava, ze nestavebné investicie (bez irskeho nehmotného majetku) zacali

v prvom Stvrtroku 2024 opat rast a len Ciastocne kompenzoval hiboky pokles
zaznamenany na konci minulého roka. ZvySenie v prvom Stvrtroku bolo celkovo

v sulade s udajmi z prieskumov, ktoré po dosiahnuti dna na zaciatku posledného

7 Pokrytie krajin dostupnymi udajmi na vypocet ¢lenenia vydavkov HDP je priblizne 85 %.
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Stvrtroka 2023 vykazovali zlepSenie. ZlepSovanie indexu PMI pre sektor
investiéného majetku sa véak v prvom $tvrtroku zastavilo. Udaje z indexu PMI
poukazuju na nadalej timeny rast podnikovych investicii v najblizSom obdobi, kedze
dovera bola v aprili a maji slaba, priCom produkcia opat klesla a nové objednavky su
stale hlboko v zapornom pasme (graf 8, panel a). Prieskumy Eurépskej komisie tiez
naznacuju dalSie zvySenie poctu vyrobcov v sektore investicného majetku, ktori
povazuju nizky dopyt za faktor obmedzujuci vyrobu v tomto sektore. Z polroéného
prieskumu investicii, ktory na prelome marca a aprila uskuto¢nilo Generalne
riaditelstvo Europskej komisie pre hospodarske a finanéné zalezitosti, vyplyva v roku
2024 spomalenie ro€nej miery podnikovych investicii, ktora klesla na uroveri
zodpovedajucu stabilizacii v roénom vyjadreni, priCom investicné zamery su
zvyCajne pozitivnejSie v tych krajinach, ktoré najviac profituju z novo vyplacanych
prostriedkov z programu Next Generation EU.® Predbezné Gdaje z konferenénych
hovorov o hospodarskych vysledkoch poukazuju na zlepSenie sentimentu v oblasti
zisku a investicii v druhom polroku 2024, ¢o naznacuje buduce ozZivenie investicii.
Podobne aj ukazovatel dovery investorov v eurozéne Sentix na Sest’ mesiacov
dopredu sa v aprili prvykrat od februara 2022 posunul do pasma rastu a v maji sa
dalej posilnil, ¢o tiez naznacuje vacsiu chut investovat v druhej polovici roka.

Graf 8
Dynamika realnych investicii a udaje z prieskumov
a) Podnikové investicie b) Investicie do byvania
(medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentualne zostatky (medzistvrtro¢na percentualna zmena; percentualne zostatky
a difizne indexy) a difazny index)
B Podnikové investicie B Investicie do nehnutelnosti na byvanie
PMI pre vyrobu (prava os) PMI pre vyrobu (prava os)
"= PMI pre nové objednavky (prava os) == Trend ¢innosti podla EK (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia (EK), S&P Global Market Intelligence, Sentix a vypocéty ECB.

Poznamka: Ciary oznadéuju mesacény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. Indexy PMI st vyjadrené ako odchylka od 50. V paneli a
sa podnikové investicie meraju nestavebnymi investiciami bez irskeho nehmotného majetku. Krivky indexov PMI vyjadruji odpovede
sektora investicného majetku. ,Sentiment vopred* sa vztahuje na podindex ukazovatela sentimentu eurozény Sentix Investor na Sest’
mesiacov dopredu (prepocitany koeficientom tri). Posledné udaje o podnikovych investiciach su z posledného $tvrtroka 2023,

o indexe Sentix z maja 2024 a o vSetkych ostatnych polozkach z aprila 2024. V paneli b sa krivka ukazovatela trendu aktivity
Eurépskej komisie vztahuje na vazeny priemer hodnotenia trendu aktivity v stavebnictve a $pecializovanom stavebnictve v porovnani
s predchadzajlcimi tromi mesiacmi, ktory je prepocitany tak, aby mal rovnakd standardnt odchylku ako PMI. Krivka indexu PMI pre
produkciu sa tyka aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie. Posledné tdaje o investiciach do nehnutelnosti na byvanie su

z posledného Stvrtroka 2023 a o PMI pre produkciu a trende aktivity Europskej komisie z méaja 2024.

8  European Economic Forecast — Spring 2024, Institutional Paper, No 286, Europska komisia, maj 2024,
s.31-32.
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Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku 2024
pravdepodobne zvysili napriek slabej podkladovej dynamike, ktora by mala

v kratkodobom horizonte pretrvavat. Podla agregacie dostupnych udajov

z narodnych uctov sa investicie do nehnutelnosti na byvanie v eurozéne v prvom
Stvrtroku 2024 v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom vyrazne zvysili. Tento
vysledok bol vo velkej miere spbésobeny mimoriadne miernym pocasim v Nemecku
a silnymi, hoci slabnucimi ucinkami fiSkalnych stimulov v Taliansku. Bol tiez zhruba
v sulade s produkciou stavebnictva a Specializovaného stavebnictva v eurozéne,
ktora sa v prvom Stvrtroku 2024 v porovnani s predchadzajucim Stvrtrokom zvysila
0 0,8 %. Najnovsie ukazovatele z prieskumov vSak poukazuju na pokles investicii do
nehnutelnosti na byvanie v druhom Stvrtroku, ked index PMI pre produkciu tykajuci
sa aktivity v oblasti nehnutelnosti na byvanie aj ukazovatel Eurépskej komisie pre
aktivitu v stavebnictve a Specializovanom stavebnictve zostavaju v prvych
mesiacoch druhého Stvrtroka v pasme kontrakcie (graf 8, panel b). Klesajuci trend
investicii do nehnutelnosti na byvanie celkovo odraza vyrazné zvySenie Urokovych
sadzieb hypotekarnych uverov a spomalenie rastu cien nehnutelnosti na byvanie

v dosledku predchadzajuceho sprisnenia menovej politiky, €o malo nepriaznivy vplyv
na cenovu dostupnost a ziskovost nehnutelnosti na byvanie. Pretrvavajuca zvySena
uroven urokovych sadzieb pravdepodobne spOsobi, Ze dostupnost a ziskovost
nehnutelnosti na byvanie zostane nizka a bude dalej nepriaznivo vplyvat na
dynamiku investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Rast vyvozu eurozony sa zacal v prvom stvrtroku 2024 normalizovat’ po tom,
¢o takmer rok zaostaval za rastom svetového dovozu. Objem vyvozu tovarov

z eurozony sa v prvom Stvrtroku mierne ozivil a stupol o 0,1 %, pri€om nizky
globalny dopyt nadalej timiaco pdsobil na vyvoz. Vyvoz tovarov pravdepodobne
zaostal za vyvozom sluZieb, €o stale odraza urcity tlak na konkurencieschopnost
vyplyvajuci z eurdpskej plynovej krizy. Vysoké ceny energii zrejme zohrali

v poslednych rokoch délezitu ulohu v slabej vykonnosti vyvozu eurozény, kedze sa
zd4, Ze zmeny podielov na vyvoznom trhu v jednotlivych sektoroch od roku 2019
negativne koreluju s energetickou narocnostou sektorov. Korelacia je silnejSia

v pripade Ciny, kde eurozdna utrpela vyrazné straty podielu na vyvoznom trhu.
Vyhladovo by sa mal vyvoz nadalej vyvijat v sulade so zahrani¢nym dopytom.
Ukazovatele z prieskumov vSak poukazuju na pokra€ujuci slaby vyvoj vyvozu

v najblizSom obdobi. Nové vyvozné objednavky na priemyselné vyrobky aj sluzby sa
v maji 2024 zlepsili, ale zostavaju pod prahovou hodnotou expanzie (graf 5). Napriek
vys$8im domacim vydavkom v eurozéne bolo oZivenie dovozu malé a objemy tovarov
dalej klesali, pricom v prvom Stvrtroku 2024 klesli 0 1,7 %. V prvom Stvrtroku
zaznamenal Cisty vyvoz kladny prispevok k HDP, ¢o je odrazom lepSej vykonnosti
vyvozu ako dovozu. Kombinovany ucinok klesajucich dovoznych cien a narastu
vyvoznych cien pravdepodobne povedie k opatovnému zlepSeniu vymennych relacii.

V priebehu roka 2024 sa oc¢akava ozivenie hospodarstva eurozény, najma
vd'aka sukromnej spotrebe. Prispeje k tomu rast realnych prijmov v dosledku
nizSej inflacie, zvySenie miezd a zlepSenie vymennych relacii. Hoci narast Cistého
obchodu na zaciatku roka 2024 je vo velkej miere odrazom volatility po do€asnom
poklese na konci roka 2023, zahrani¢ny dopyt by sa mal podla o€akavani dalej
zvySovat a podporovat rast vyvozu z eurozény. V strednodobom horizonte by mal
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ozivenie podporovat aj postupne ustupujuci negativny vplyv predchadzajiuceho
sprisfiovania menovej politiky a predpokladané uvolfiovanie podmienok financovania
v stlade s trhovymi o¢akavaniami buduceho vyvoja urokovych sadzieb. Rast bude
okrem toho podporovany aj odolnym trhom prace, pricom nezamestnanost by mala
neskor v sledovanom obdobi dalej klesat' a dosiahnut historicky nizke urovne.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2024 by mal ro€ny rast realneho HDP dosiahnut’ 0,9 % v roku 2024,

1,4 % v roku 2025 a 1,6 % v roku 2026. V porovnani s projekciami z marca 2024
bol vyhlad rastu HDP na rok 2024 upraveny nahor, a to v dosledku pozitivheho
prekvapenia na zaCiatku roka a priaznivejSich novych informacii. Vyhlad rastu HDP
na rok 2025 bol upraveny mierne nadol a na rok 2026 zostava nezmeneny.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia v eurozéne sa v maji 2024 zvysila na 2,6 %, po 2,4 % v marci

a aprili. Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie v aprili dalej klesala. Domace
cenové tlaky sa v prvom Stvrtroku vzhladom na klesajticu ziskovost’ zniZili.
Ukazovatele dlhodobejsich inflacnych o¢akavani boli nadalej viac-menej stabilné

a zvéacsa sa pohybovali v okoli 2 %. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z juna 2024 by mala celkova inflacia postupne klesat’

a dosiahnut 2,5 % v roku 2024, 2,2 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu celkova inflacia eurozény v maji vzrastla

z aprilovych 2,4 % na 2,6 % (graf 9).° Tento narast bol spdsobeny vy$$ou mierou
inflacie cien energii a sluzieb, zatial ¢o inflacia cien potravin a neenergetickych
priemyselnych tovarov (non-energy industrial goods — NEIG) sa zmiernila. Ro¢na
miera zmeny inflacie cien energii sa po dvanastich mesiacoch zapornych hodnét

v maji zvysila na 0,3 %, odrazajuc rastovy bazicky efekt spdsobeny vyraznym
poklesom v maji 2023. Inflacia cien potravin sa dalej zmiernila — z aprilovych 2,8 %
klesla v maji na 2,6 %. Tento pokles bol odrazom niZSej roénej miery zmeny cien
spracovanych potravin, zatial ¢o ro€na miera rastu cien nespracovanych potravin sa
zvysila. Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) vzrastla v maji z aprilovych

2,7 % na 2,9 %, a to vzhfadom na narast inflacie cien sluzieb (4,1 % v maji, po 3,7 %
v aprili). Klesajuce miery rastu cien spracovanych potravin a NEIG su odrazom
pokracujuceho zmierfovania tlakov v cenovom retazci, zatial Co odolnejSia inflacia
cien sluzieb suvisi okrem inych faktorov aj s vyznamnejSou ulohou nakladov prace

v niektorych jej zlozkach.

Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(roéna percentudlna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Tovary sa vztahuju na NEIG. Posledné Udaje st z maja 2024 (rychly odhad).

9 Celkova inflacia merana harmonizovanym indexom spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of
Consumer Prices — HICP).
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Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie d’alej klesala, odrazajuc slabnuci
vplyv predchadzajucich rozsiahlych Sokov, ako aj slabsi dopyt v prostredi
prisnej menovej politiky (graf 10). Hodnoty ukazovatelov sa v aprili pohybovali od
1,9 % do 4,4 %, pricom ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation
(PCCI) bol v spodnej €asti intervalu a ukazovatel domacej inflacie (bez zloziek HICP
s vysokym podielom dovozu) v jeho hornej €asti. Inflacia HICPXX (inflacia HICPX
bez poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi) klesla z 2,8 %

v marci na 2,7 % v aprili. Ukazovatel Supercore, ktory zahffia polozky HICP citlivé
na hospodarsky cyklus, klesol z 3,4 % v marci na 3,1 % v aprili, zatial ¢o ukazovatel
PCCI zaloZeny na modeloch v rovhakom obdobi klesol z 2,0 % na 1,9 %.
Ukazovatel domacej inflacie bol najvy$Sim a najodolnejSim ukazovatefom. V marci
a aprili 2024 predstavoval 4,4 %, €o je odrazom velkej vahy poloziek sluzieb, ako su
poistenie alebo zdravotna starostlivost, v jeho vypocte. Ceny tychto poloziek sa
zvycCajne upravuju menej asto a zaznamenali len pomalu reakciu na predchadzajuci
prudky narast nakladov.

Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

Subor ukazovatelov
== HICPX
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PCCI
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfiia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX,
HICPXX, domacu inflaciu, orezany priemer 10 % a 30 %, PCCI, ukazovatel Supercore a vazeny median. Seda preru$ovana &iara
predstavuje inflaény ciel ECB na Urovni 2 % v strednodobom horizonte. V pripade inflacie HICPX su posledné Gdaje z maja 2024
(rychly odhad) a v pripade zostavajlcich poloZiek z aprila 2024.

S d’alSim oslabovanim kumulativhych ucinkov predchadzajucich Sokov sa
vacésina ukazovatel'ov tlakov v cenovom ret’azci d’alej zmierniovala (graf 11).

V pociato¢nych fazach cenového retazca sa inflacia cien vyrobcov energii, ktora je
od marca 2023 zapornd, v aprili mierne zvySila z marcovych -20,3 % na -14,7 %.

V zapornom pasme zostala i ro€na miera rastu cien vyrobcov pri domacom predaji
polotovarov (-3,9 % v aprili, oproti -4,8 % v marci). To isté plati pre inflaciu
dovoznych cien polotovarov (-3,5 % v aprili po -5,4 % v marci). V neskorSich fazach
cenového retazca sa inflacia cien domacich vyrobcov tovarov dlhodobej spotreby

v marci a aprili stabilizovala na 1,0 %, po februarovych 1,1 %. Zodpovedajlca ro¢na
miera rastu dovoznych cien bola po februarovom nulovom raste v aprili a marci na
Grovni 0,2 %. Dalsie uvolfiovanie akumulovanych tlakov v cenovom retazci bolo
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zaznamenané aj v pripade inflacie cien vyrobcov tovarov kratkodobej spotreby, ktora
v aprili dalej klesla na 0,9 %. Ro&na miera rastu dovoznych cien tovarov kratkodobej
spotreby bola v aprili nulova (po -1,3 % v marci). Tovary kratkodobej spotreby
zahffaju potravinové vyrobky, ktoré spociatku zaznamenali rychlejSi pokles ro€nych
mier zmeny cien vyrobcov ako nepotravinove tovary. V poslednom Case sa v3ak
ceny potravinovych vyrobkov v rychlosti poklesu k nepotravinovym tovarom
priblizovali.

Graf 11
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

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

Najnovsie udaje dostupné v €ase hodnotenia naznaéuju, Zze domace nakladové
tlaky merané rastom deflatora HDP sa zacali uvolnovat’. Ro¢na miera rastu
deflatora HDP sa v poslednom Stvrtroku 2023 znizila zo 6,0 % v predchadzajucom
Stvrtroku na 5,1 %, a to v dosledku menSieho prispevku jednotkovych ziskov

a nakladov prace (graf 12). Nizsi vplyv jednotkovych nakladov prace vyplyval

z o nie€o menej zaporného rastu produktivity prace a spomalenia rastu miezd
(meraného kompenzaciou na zamestnanca), ktory klesol z 5,3 % v tretom Stvrtroku
na 4,9 % v poslednom $tvrtroku 2023.'® Podobne i mzdovy rast merany
kompenzaciou na hodinu sa v poslednom Stvrtroku znizil na 4,7 %, v porovnani

s 5,1 % v tretom Stvrtroku. Tieto timiace tlaky vyplyvajuce z jednotkovych ziskov

a nakladov prace boli ¢iastocne kompenzované vacsim prispevkom Cistych
jednotkovych dani v désledku zvySenia jednotkovych dani a zapornej$ej miery rastu
jednotkovych dotacii. Rast dojednanych miezd sa zatial v prvom Stvrtroku zvysSil na
4,7 %, po miernom poklese na 4,5 % v poslednom Stvrtroku 2023. Tento narast

10 Redaké&na uzavierka Gdajov uvedenych v tomto &isle Ekonomického bulletinu bola 5. juna 2024.
Z udajov narodnych uctov zverejnenych 7. juna 2024 vyplyva rychlejSi ro€ny rast kompenzéacie na
zamestnanca (5,0 %, po 4,9 % vo Stvrtom Stvrtroku) a niz8i ro¢ny rast jednotkovych nakladov prace
(5,7 %, po 6,0 % vo Stvrtom Stvrtroku) v prvom Stvrtroku 2024. Ro¢na miera rastu deflatora HDP sa
v prvom $tvrtroku 2024 dalej znizila na 3,6 %, z 5,1 % v poslednom Stvrtroku 2023.
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odrazal postupné prispésobovanie miezd minulym inflacnym Sokom, ako aj
nedostatok pracovnych sil. Udaje o najnovsich mzdovych dohodach napriek tomu
poukazuju na pokracujuce postupné uvolfiovanie mzdovych tlakov, hoci po zvySok
roka 2024 pravdepodobne zostanu na pomerne vysokej trovni.'" Roény rast
kompenzacii na zamestnanca by mal v roku 2024 dosiahnut v priemere 4,8 %.
Ocakava sa vSak, ze neskor pocas sledovaného obdobia sa bude dalej zmierfiovat,
hoci v désledku pretrvavajuceho nedostatku pracovnych sil, inflacnej kompenzacie
a zvySovania minimalnych miezd by mal zotrvat nad historickymi Grovriami.

Graf 12
Zlozky deflatora HDP

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB.
Poznamky: Posledné Udaje su za posledny Stvrtrok 2023. Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov
prace je kladny, prispevok produktivity prace zaporny.

Ukazovatele dlhodobejsSich inflaénych oc¢akavani odvodené z prieskumov

a trhové ukazovatele inflanej kompenzacie zostali celkovo nezmenené

a zvacsa sa pohybovali v okoli 2 % (graf 13). Podla prieskumu profesionalnych
prognostikov (Survey of Professional Forecasters) ECB za druhy Stvrtrok 2024

i prieskumu menovych analytikov (Survey of Monetary Analysts) ECB za jun 2024
bol priemer dlhodobejSich inflaénych o¢akavani (na rok 2028) na urovni 2,0 %.
Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie (na zaklade HICP bez tabakovych
vyrobkov) na dlh§om konci vynosovej krivky zostali celkovo nezmenené. Patrocna
forwardova sadzba inflatnych swapov o pat rokov dosiahla priblizne 2,3 %,

t. j. vyrazne menej ako jej viacrocné maximum dosiahnuté zaciatkom augusta 2023.
Treba vSak poznamenat, Ze tieto trhové ukazovatele inflanej kompenzacie nie su
priamym meradlom skuto¢nych inflaénych o¢akavani u€astnikov trhu, kedze tieto
ukazovatele zahffiaju inflacné rizikové prémie. Modelové odhady skuto¢nych
inflaénych oCakavani bez inflaCnych rizikovych prémii naznacuju inflatné oCakavania
ucastnikov trhu v dlhodobejSom horizonte na tGrovni okolo 2 %. Podla trhovych
ukazovatelov inflacie eurozony v kratkodobom horizonte oCakavaju investori dalsi

1 Dalsie informacie: Gérnicka a Koester (red.), A forward-looking tracker of negotiated wages in the euro
area, Occasional Paper Series, ¢. 338, ECB, februar 2024.
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pokles inflacie v roku 2024 a jej priemer v druhej polovici roka na urovni 2,1 %.
Jednoro¢na forwardova sadzba inflaénych swapov o jeden rok sa v sledovanom
obdobi v podstate nezmenila a predstavuje 2,2 %. Pokial ide o spotrebitelov,
inflané oCakavania sa celkovo o nie€o zmiernili. Prieskum spotrebitel'skych
oCakavani (Consumer Expectations Survey — CES) ECB z aprila 2024 uvadza, ze
median oakavani celkovej inflacie na buduci rok predstavuje 2,9 % (v porovnani

s 3,0 % v marci), zatial o inflatné oCakavania na obdobie o tri roky klesli
z marcovych 2,5 % na 2,4 %.

Graf 13
Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie a inflatné o€akavania spotrebitelov

a) Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
(roéna percentualna zmena)
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b) Celkova inflacia a prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB
(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, Eurostat, CES a vypoéty ECB.

Poznamky: Panel a znazorfiuje forwardové sadzby inflacnych swapov v ré6znych horizontoch za eurozénu a patro¢nu forwardovi
rovnovaznu mieru inflacie o pat rokov za Spojené $taty. Vertikalna Seda ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 7. marca 2024.
Prerusované ciary v paneli b predstavuju priemer, neprerusované ¢iary median. V pripade forwardovych sadzieb st posledné Gdaje
z 5. juna 2024, v pripade HICP z méja 2024 (rychly odhad) a v pripade zostavajucich poloziek z aprila 2024.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2024 oc¢akavaju
d’alSie zmiernovanie celkovej inflacie z 2,5 % v roku 2024 na 2,2 % v roku 2025
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a 1,9 % v roku 2026 (graf 14)."> Toto zmierfiovanie je odrazom pokracujuceho
slabnutia tlakov v cenovom retazci, ako aj vplyvu sprisfiovania menovej politiky.

K tomuto vyvoju prispieva slabs$i rast nakladov prace a slabnuce uGcinky energetickej
krizy. V porovnani s projekciami z marca 2024 boli projekcie celkovej inflacie na roky
2024 a 2025 upravené o 0,2 percentualneho bodu nahor, najma v dosledku
bazickych efektov vyplyvajicich z inflacie cien energii a ukon€ovania energetickych
rozpoctovych opatreni. Inflacia HICPX sa ma podla projekcii v nadchadzajucich
rokoch dalej zmierfovat a dosiahnut v priemere 2,8 % v roku 2024, 2,2 % v roku
2025 a 2,0 % v roku 2026. V porovnani s projekciami z marca 2024 bola projekcia
inflacie HICPX upravena nahor o 0,2 percentualneho bodu na rok 2024

a 0 0,1 percentualneho bodu na rok 2025.

Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(roéna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2024.

Poznamky: Siva zvisla iara oznacuje posledny Stvrtrok pred zaciatkom sledovaného obdobia. Posledné tdaje st za prvy Stvrtrok
2024 (skutocné udaje) a Stvrty Stvrtrok 2026 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina
2024 boli dokoncené 22. maja 2024 a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 15. maja 2024. Historické i skuto¢né udaje
za inflaciu HICP a inflaciu HICPX maju Stvrtrocnu periodicitu..

12 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2024.
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Vyvoj na finanénych trhoch

V sledovanom obdobi od 7. marca do 5. juna 2024 sa finan¢né trhy eurozény
nadalej zameriavali na tempo poklesu inflacie a jeho vplyv na nacasovanie a rozsah
mozného zniZzovania menovopolitickych sadzieb. Kratkodobé bezrizikové sadzby sa
posunuli smerom nahor pre vSetky splatnosti okrem tych najkrat$ich, kedZe tucastnici
trhu zohladnili prekvapujuce makroekonomické tdaje z oboch stran Atlantiku, ¢o
viedlo k zmierneniu ich o¢akavani tykajucich sa uvolfiovania menovej politiky. Kratky
koniec forwardovej krivky kratkodobej eurovej sadzby (€STR) sa zmenil len malo,
pricom takmer v plnej miere zohladrioval prvé znizenie urokovych sadzieb

0 25 bazickych bodov na junovom zasadnuti Rady guvernérov. Naopak, trh zapocital
dal$ie zniZovanie sadzieb do konca roka kumulativne na urovni 65 bazickych bodov.
Forwardova krivka signalizuje predpoklad ustalenia cyklu uvolnenia na tGrovni medzi
2 % a 2,5 % do konca roka 2026. Mierne sa zvysili dlhodobejSie bezrizikové sadzby,
ked’ sa vynosy Statnych dlhopisov pohybovali celkovo v sulade s bezrizikovymi
sadzbami. Spready Statnych dlhopisov voéi sadzbe jednodriovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) sa zmenili len mélo, kedZe investori nadalej
dobre absorbovali vysoké emisie dlhopisov. Ceny akcii v eurozéne pokracovali

v raste, k éomu prispeli lepSie oCakavania v oblasti ziskov a velka ochota
podstupovat riziko, a to aj napriek stale zvySenému geopolitickému napétiu. Na
devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom mierne posilnilo, no voci
americkému doléru bolo vo vSeobecnosti stabilné.

Forwardova krivka OIS sa od marcového zasadnutia Rady guvernérov
posunula nahor v kontexte zmiernenia o¢akavani uc¢astnikov trhu v suvislosti
so znizovanim sadzieb v roku 2024 (graf 15). Referen¢na kratkodoba eurova
sadzba (€STR) zostala v sledovanom obdobi stabilna na urovni 3,9 %, ¢o bolo
odrazom nezmenenej sadzby jednodriovych sterilizaCnych operécii, ktord Rada
guvernérov ponechala od menovopolitického zasadnutia v septembri 2023 na drovni
4 %. Nadbytocna likvidita sa od 7. marca do 4. juna znizila priblizne o 302 mld. € na
3 198 mld. €. Bolo to najma v désledku splatenia tretej série cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO llI)

v marci a v mendej miere aj v dosledku redukcie portfélia programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP), kedZe Eurosystém prestal reinvestovat’ splatky
istiny zo splatnych cennych papierov v tomto portféliu. Kratky koniec forwardovej
krivky OIS zaloZenej na sadzbe €STR takmer v plnej miere zohladnil prvé zniZzenie
urokovych sadzieb o 25 bazickych bodov na junovom zasadnuti. Naopak,
forwardové sadzby spajané s nasledujucim zasadnutim Rady guvernérov sa od
marcového zasadnutia zvysili. Tento vyvoj odraza oCakavania u€astnikov trhu, ze
zniZenia menovopolitickych sadzieb nasledujuce do konca roka pridu neskor a ich
pocet bude mensi, ako sa pévodne oCakavalo. Forwardova krivka sa celkovo
upravila z marcového o€akavania kumulativneho znizenia za rok 2024 na urovni
priblizne 100 bazickych bodov na kumulativhne zniZenie na urovni okolo 65 bazickych
bodov.
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Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

™ Realizovana sadzba €STR

Forwardova krivka €STR 5. juna 2024
== Forwardova krivka €STR 10. aprila 2024
= Forwardova krivka €STR 6. marca 2024
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne sa mierne zvysili, hoci v mensej
miere ako v Spojenych statoch (graf 16). DIhodobé bezrizikové sadzby sa v prvej
polovici sledovaného obdobia vyrazne zvysili, najma v dosledku prehodnotenia
vyhladu vyvoja urokovych sadzieb v Spojenych Statoch, a potom mierne klesli.
Desatro¢na eurova sadzba OIS sa ku koncu aprila zvySila o 30 bazickych bodov

a na konci sledovaného obdobia bola na urovni 2,6 %, teda 16 bazickych bodov nad
uroviiou zaznamenanou v ¢ase marcového zasadnutia. Dlhodobé bezrizikové
sadzby v Spojenych Statoch vo vSeobecnosti vykazovali vacsie vykyvy

a v sledovanom obdobi stlpli vyraznejSie, najma v dhoch zverejnenia udajov

z indexu spotrebitel'skych cien. Vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov Spojenych
Statov vzrastli o 19 bazickych bodov na 4,3 %, pricom rozdiel medzi dlhodobymi
bezrizikovymi sadzbami v eurozéne a v Spojenych Statoch zostal priblizne rovnaky.
Vynosy Statnych dlhopisov Spojeného kralovstva stupli o 19 bazickych bodov
na4,2 %.
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Graf 16
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena
na €STR

(V%p.a.)
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Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2024). Posledné Udaje st z 5. juna 2024.

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény sa pohybovali zhruba v sulade

s bezrizikovymi sadzbami, takze spready Statnych dlhopisov sa takmer
nezmenili (graf 17). Na konci sledovaného obdobia stupli vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP asi o 24 bazickych bodov, priblizne na
3,04 %, €o viedlo iba k miernemu zvySeniu spreadu voli sadzbe OIS zaloZenej

na €STR o 5 bazickych bodov. Spready Statnych dlhopisov v jednotlivych krajinach
vratane krajin eurozény s niz§im ratingom sa pocas sledovaného obdobia hybali len
mierne. PoCas sledovaného obdobia sa trh so Statnymi dlhopismi vyznacoval
odolnostou, pri€om mimoriadne silné emisie boli dobre absorbované velkym
dopytom investorov, ktori sa snazili zabezpecit' si vynosy pred nadchadzajucim
cyklom znizovania menovopolitickych urokovych sadzieb.
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Graf 17
Spready desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény voci desatroCnej sadzbe OIS
zaloZenej na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2024). Posledné Udaje st z 5. juna 2024.
Spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom sa v prostredi celkovo
velkej ochoty podstupovat’ riziko mierne zuzili. Po¢as sledovaného obdobia sa
spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom znizili o 14 bazickych bodov,
spready finan¢nych spolo¢nosti o 23 bazickych bodov a spready nefinanénych
spolocnosti 0 12 bazickych bodov. Spready podnikovych dlhopisov investiéného
stupnia mierne kolisali a na konci sledovaného obdobia sa dostali na Uroven nizSiu
0 8 bazickych bodov. Spready €asti segmentu s vysokym vynosom s lepSim
ratingom (B — BB) su stale vyrazne pod svojim historickym medianom, a to napriek
tomu, Ze v poslednych mesiacoch sa v tomto segmente trhu zvysSila oCakavana
pocetnost zlyhani. Odolnost podnikového sektora eurozony pomohla timit naklady
na financovanie prostrednictvom dlhopisov.

Ceny akcii v eurozéne sa napriek zvySenej makroekonomickej neistote

a vyssim diskontnym sadzbam mierne zvysili (graf 18). SirSie akciové indexy
v eurozone aj v Spojenych statoch v sledovanom obdobi dalej rastli, aj ked
geopolitické napatie zostalo zvySené. Indexy eurozony sa zvysili priblizne 0 2,5 %
a Spojenych Statov priblizne o 3,8 %. Ceny akcii v eurozéne boli podporované
niz§imi rizikovymi prémiami a vys$Simi o€akavaniami kratkodobych a dlhodobych
ziskov, €o viac ako vykompenzovalo vplyv vyssSich diskontnych sadzieb. Ceny akcii
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne sa v sledovanom obdobi zvysili 0 0,9 %

a v Spojenych Statoch o 3,6 %. Ceny akcii bank v eurozéne, ktoré sa zvysili

0 12,4 %, nadalej prekonavali svoje naprotivky v Spojenych Statoch, ktoré
zaznamenali narast 0 4,5 %.
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Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)

== Banky v eurozéne
Nefinanéné spolo¢nosti v eurozone
== Banky v Spojenych $tatoch
== Nefinanéné spolo¢nosti v Spojenych Statoch

175 175
150
150

125

‘/”' 125
00 M M V’N‘
100
) N’;‘M
o 75

2

3

5 50
01/20  07/20 0121 07/21 01/22  07/22  01/23 07/23  01/24 10/23  12/23 02/24 04/24 06/24

Zdroj: LSEG a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (7. marca 2024). Posledné Udaje su z 5. juna 2024.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom mierne
posilnilo, ale vo¢i americkému dolaru bolo celkovo stabilné (graf 19).
Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich
obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného obdobia posilnil 0 0,5 %.

K miernemu zhodnoteniu eura prispelo najma posilnenie vo¢i menam viacerych
vyspelych ekonomik. Voci japonskému jenu sa euro posilnilo 0 5,2 %, vodi
SvajCiarskemu franku o 1,3 %, voci Svédskej korune 0 1,2 % a voc&i kanadskému
dolaru o 1,1 %. Tento vyvoj odrazal najma heterogénny vyvoj menovej politiky.
Napriklad Svajéiarska narodna banka v marci zniZila trokové sadzby o 25 bazickych
bodov na 1,5 %, Sveriges Riksbank na svojom majovom zasadnuti znizila kluCovu
urokovu sadzbu zo 4,00 % na 3,75 % a Bank of Canada 5. juna zniZila svoju
urokovu sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,75 %. Voci britskej libre sa euro oslabilo
0 0,4 %, kedZe ucastnici trhu odlozZili svoje oCakavania tykajuce sa naasovania
potencialneho zniZenia Urokovych sadzieb zo strany Bank of England. Euro zostalo
relativne stabilné voci americkému dolaru (-0,2 %), a to aj napriek urcitym vykyvom
v rdmci tohto obdobia.
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Graf 19

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)

EER-41

Cinsky jlian
Americky dolar
Kanadsky dolar
Britska libra
Svajtiarsky frank
Japonsky jen
Polsky zloty
Ceska koruna
Svédska koruna
Turecka lira
Juhokérejsky won
Indonézska rupia
Madarsky forint
Rumunsky lei
Taiwansky dolar
Brazilsky real

Indicka rupia

Bl Od 7. marca 2024

Od 5. juna 2023

55,2

Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-41 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 41 najdélezitejsich obchodnych partnerov eurozony.

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny su vypocitané pouzitim vymennych kurzov

z 5. juna 2024.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2024 — Hospodarsky, finan€ny a menovy vyvoj
Vyvoj na finanénych trhoch

32



Podmienky financovania a uvery

V aprili 2024 zostali zloZené naklady na financovanie bank a trokové sadzby
bankovych tverov v eurozéne stabilné na vysokych trovniach. Naklady
nefinancnych spolo¢nosti na dlhové financovanie na trhu a financovanie
prostrednictvom akcii sa v obdobi od 7. marca do 5. juna 2024 zvysili. V aprili sa
bankové tvery podnikom a domacnostiam stabilizovali na nizkych Grovniach,
odrazajuc vysoké uverové sadzby, slaby hospodarsky rast a prisne podmienky
poskytovania tverov. Ro¢na miera rastu Sirokého pefiazného agregatu M3
pokracCovala v postupnom zotavovani, k comu prispeli znacné cisté prilevy

zo zahraniCia.

Naklady na bankové financovanie v eurozone zostali na historicky vysokej
urovni. KedZe Struktura financovania sa nadalej posuvala smerom k drahSim
zdrojom, naklady na bankové financovanie zostali zvySené. V aprili 2024 sa zlozené
naklady bank v eurozéne na dlhové financovanie oproti marcu nezmenili

a predstavovali 2,07 % (graf 20, panel a). Vynosy bankovych dlhopisov sa v aprili
mierne zvysili a agregované urokové sadzby vkladov, ktoré tvoria najvacsiu ast
nakladov bank na financovanie, sa nezmenili (graf 20, panel b). Za tymto vyvojom sa
skryvaju znacné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami a rozdiely medzi jednotlivymi
nastrojmi a sektormi. Urokové sadzby jednodriovych vkladov zostali v aprili stabilné,
kym sadzby terminovanych vkladov so splatnostou do dvoch rokov klesli, o viedlo
k miernemu zuzeniu velkého spreadu medzi nimi. Sadzby vkladov s vypovednou
lehotou do troch mesiacov sa v8ak mierne zvysili.
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Graf 20
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: ZloZené naklady bank na financovania predstavuju vazené priemery zloZzenych nakladov na vklady a dlhové financovanie
na nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Grokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené prisluSnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov si mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranZe. Posledné udaje o zloZzenych
nakladoch bank na dlhové financovanie st z aprila 2024 a o vynosoch bankovych dlhopisov su z 5. jina 2024.

V aprili 2024 zostali urokové sadzby podnikovych tverov a Gverov na byvanie
stabilné na vysokej urovni. V aprili sa urokové sadzby podnikovych averov
nezmenili a zostali na urovni 5,18 %, ¢o je mierne pod maximom 5,27 % z oktébra
2023 (graf 21). Medzi jednotlivymi krajinami eurozény a splatnostami pritom boli
rozdiely. V dbsledku inverznej vynosovej krivky boli sadzby uverov s dihSou fixaciou
urokovej sadzby nadalej nizSie ako sadzby Uverov s kratSou fixaciou. Spread medzi
urokovymi sadzbami malych a velkych uverov podnikom v eurozéne sa v aprili dalej
odrazal nizSie urokové sadzby pri malych Gveroch a nezmenené sadzby pri velkych
uveroch. Po Styroch po sebe nasledujucich poklesoch zostala urokova sadzba
novych uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie v aprili nezmenena,
na urovni 3,80 % a pod maximom 4,02 % z novembra 2023 (graf 21). Tato
stabilizacia bola zaznamenana vo vSetkych segmentoch splatnosti. V aprili sa
urokové sadzby novych spotrebnych Uverov pre domacnosti v porovnani s marcovou
urovhou mierne zvysili vzhladom na prevladajucu volatilitu, zatial ¢o urokové sadzby
uverov pre zivnostnikov mierne klesli.
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Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Zlozené uUrokové sadzby bankovych Uverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych trokovych sadzieb na
zéklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Posledné tdaje su z aprila 2024.

V obdobi od 7. marca do 5. juna 2024 sa naklady nefinanénych spolo¢nosti na
dlhové financovanie na trhu a financovanie prostrednictvom akcii zvysili. Na
zaklade dostupnych mesacnych Udajov dosiahli celkové naklady nefinanénych
spolo¢nosti na financovanie (t. j. zlozené naklady na bankové uvery, dlhové
financovanie na trhu a financovanie prostrednictvom akcii) v aprili uroven 6,2 %, ¢o
je 0 20 bazickych bodov viac ako v marci, ale stale menej ako viacroéné maximum
dosiahnuté v oktobri 2023 (graf 22)."® Na raste indexu celkovych nakladov sa
podielali vSetky zlozky okrem nakladov na kratkodobé uvery, ktoré zostali v podstate
nezmenené. Denné Udaje o nakladoch na dlhové financovanie na trhu

a financovanie prostrednictvom akcii poukazuju na narast oboch ukazovatelov

v obdobi od 7. marca do 5. juna 2024. Naklady na dlhové financovanie na trhu sa
zvysili, kedze narast bezrizikovej Urokovej sadzby (aproximovanej desatrocnou
sadzbou jednodriovych indexovych swapov) nebol kompenzovany ztuzenim
spreadov dlhopisov emitovanych nefinanénymi spolocnostami v segmente

13 Vzhladom na oneskorenu dostupnost Gdajov o nakladoch na bankové Gvery su daje o celkovych

nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do aprila 2024.
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investicného stupna a v segmente vysokych vynosov. Podobne sa v tom istom
obdobi zvysili aj naklady na financovanie prostrednictvom akcii, Co odrazalo vySSiu
bezrizikovi sadzbu, ktora prevazila mierne nizSiu rizikova prémiu akcii (Cast 4).

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

(v % za rok)

== Celkové naklady na financovanie
Néaklady na financovanie prostrednictvom akcii
== Naklady na dlhové financovanie prostrednictvom trhu
== Naklady na kratkodobé bankové tvery
== Naklady na dlhodobé bankové tvery
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vychadzaju z mesaénych tdajov a pocitaju sa ako vazeny
priemer nakladov na bankové Uvery (priemerné mesacéné Udaje), dihové financovanie na trhu a financovanie prostrednictvom akcif
(udaje z konca mesiaca) na zaklade ich prislusnych nesplatenych zostatkov. Posledné tdaje o nakladoch na dlhové financovanie na
trhu a financovanie prostrednictvom akcii (denné udaje) st z 5. juna 2024 a o celkovych nakladoch na financovanie a dlhodobych

a kratkodobych nakladoch na bankové tvery (mesacné Udaje) su z aprila 2024.

V aprili 2024 zostala roéna miera rastu bankovych uverov podnikom

a domacnostiam prakticky nulova, ¢o odrazalo vysoké uverové sadzby, slaby
hospodarsky rast a prisne tverové podmienky. Rast Uverov nefinanénym
spolo€nostiam zaznamenal v aprili mierny pokles na 0,3 % z 0,4 % v marci (graf 23,
panel a). Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam zostala v aprili nezmenena na
urovni 0,2 % (graf 23, panel b). Kym spotrebitelské Gvery zostali stabilné, uvery

na byvanie zaznamenali mierne kladny rast a Uvery zZivnostnikom mali nadale;j
zaporné miery rastu. Podla prieskumu spotrebitel'skych ocakavani ECB z aprila
2024 malo stale velké, ale klesajuce Cisté percento respondentov prieskumu dojem,
Ze pristup k uverom sa v predchadzajucich 12 mesiacoch stazil, a o€akavalo, ze

v nasledujucich 12 mesiacoch bude este tazsi. Pretrvavajuci slaby rast Uverov je
odrazom stagnujucej dynamiky poskytovania Uverov pozorovanej od zaciatku roka
2023 v dbsledku slabého agregovaného dopytu, prisnych uverovych podmienok

a vplyvu restriktivnej menovej politiky na Gverové sadzby.
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Graf 23
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

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

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

Cisté vonkajsie financovanie podnikov v eurozéne bolo v prvom $tvrtroku
2024 a v aprili timené. Cisté toky vonkajsieho financovania boli v porovnani

s historickymi priemermi nadalej nizke (graf 24). Tento vyvoj mozno vysvetlit nizkou
urovhou emisie dlhovych cennych papierov podnikmi a bankovych Uverov vzhladom
na to, Ze hospodarska aktivita zostala slaba a urokové sadzby menovej politiky su
reStriktivne. Vyrazny pokles objemu kratkodobych uverov zodpovedal nizSim
potrebam prevadzkového kapitalu a rastu zasob hotovych vyrobkov pozorovanym

v polovici roka 2023, priCom toky uverov s dlhodobejSimi splatnostami zostali

v prostredi timeného dopytu po investiciach tiez slabé. Emisie kdtovanych akcii sa
zaroven v marci a aprili mierne zvysili, ale celkovo zostali nizke.
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Graf 24
Cisté toky vonkajsieho financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne

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

Poznamka: Cisté vonkajsie financovanie je suétom Gverov z bank (Gvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov a &istej emisie
kétovanych akii. Uvery PFI st ogistené od predaja Gverov, sekuritizacie a Gigelovo vytvaranych spolo&nych Gétov (cash pooling).
Posledné daje su z aprila 2024.

Podniky a domacnosti zaznamenali d’alSi narast terminovanych vkladov, a to aj
napriek naznakom spomalenia prebiehajiceho presunu na terminované vklady
v aprili 2024. Ro¢néa miera rastu jednodnovych vkladov sa v aprili spomalila na

-7,0 % po marcovom poklese na -7,5 % (graf 25). Pretrvavajuce uprednostfiovanie
drzby terminovanych vkladov a obchodovatelnych nastrojov medzi podnikmi

a domacnostami sa stale vysvetluje tym, Ze ich uroCenie je vysSie ako pri
jednodriovych vkladoch.™ Kym toky vkladov su v porovnani s minulostou stale
podstatne viac orientované na terminované vklady, toto prerozdelovanie straca na
sile, pretoze rozdiel medzi vynosmi oboch nastrojov sa stabilizuje. ZloZenie vkladov
podnikov sa posuva blizSie k Urovni, ktora viac zodpoveda historickému vyvoju,
pricom jednodriové vklady domacnosti zaznamenali prvy kladny mesacny prilev od
septembra 2022. Vysoké kratkodobé urokové sadzby nadalej podporovali silny rast
fondov pefiazného trhu.

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

(ro¢na percentualna zmena, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
== Agregat M3
== Agregat M1
== Jednodriové vklady
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z aprila 2024.

Roc¢na miera rastu Sirokého penazného agregatu M3 v aprili 2024 pokracovala
v postupnom zotavovani, k ¢omu prispel d'alSi znaény cCisty prilev zo
zahranicia. Rast pefiaznej zasoby sa v poslednych mesiacoch postupne zrychloval,
aj ked uvery domacnostiam a podnikom zostali slabé. V aprili sa rast pefiazného
agregatu M3 v eurozéne zvysil na 1,3 % z marcovych 0,9 % (graf 20). Ro¢na miera
rastu Uzkeho pefiazného agregatu (M1) — ktory zahffia najlikvidnejSie aktiva
agregatu M3 — zostala v zapornom pasme, ale v aprili sa dalej zvySila na -6,0 %

v porovnani s —6,6 % v marci. Tvorba pefiaznej zasoby bola v aprili pohanana
velkym zahrani€¢nym prilevom v prostredi pretrvavajuceho prebytku bezného uctu
pre slaby dovoz a bola podporena rozsiahlou Cistou emisiou Statnych dihopisov
eurozony. Tento prilev bol Ciasto€ne kompenzovany pokra€ujucim zmenSovanim
suvahy Eurosystému, zatial ¢o prispevok uverov podnikom a domacnostiam bol
nadalej timeny.
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2024 by sa mal
deficit rozpoctu verejnej spravy eurozoény, ktory bol v roku 2023 na trovni 3,6 %
HDP, v roku 2024 znizit na 3,1 % HDP a potom postupne klesnut na 2,8 % v roku
2025 a 2,6 % v roku 2026. Fiskalna pozicia eurozény by sa mala podla projekcii

v roku 2024 vyrazne sprisnit, pricom isté sprisnenie sa predpoklada aj

v nasledujucich dvoch rokoch. Sprisnenie v roku 2024 je predovsetkym odrazom
oCakévani, Ze vlady prevaZzne ukoncia podporné opatrenia suvisiace s energetikou
a inflaciou. Tento faktor tiez mierne prispeje k sprisneniu fiSkalnej pozicie v roku
2025, kym o nieco pomal$i rast vydavkov a dodatoc¢né konsolidacné opatrenia na
strane prijmov v niektorych krajinach prispeju k predpokladanému dalsiemu
miernemu sprisneniu v rokoch 2025 a 2026. Pomer dihu k HDP eurozény by sa mal
podla projekcii celkovo stabilizovat’ na zvysenej trovni okolo 89 % v désledku
pretrvavajtcich primarnych deficitov a kladnych uprav vztahu deficitu a dlhu
kompenzovanych zmenSujtucimi sa(stale vSak negativnymi) diferencialmi medzi
urokovymi sadzbami a rastom. Teraz bude déblezité, aby viady upine a bezodkladne
implementovali revidovany rémec spravy hospodérskych zalezitosti EU, aby
udrzatelnym spésobom zniZili rozpoctové deficity a pomery dlhu. Efektivna a rychla
implementéacia programu Next Generation EU (NGEU) mé zéaroveri zasadny vyznam
pre podporu inovacii a zvysSenie investicii do zelenej a digitalnej transformacie.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2024

sa rozpoctové saldo verejnej spravy eurozény pocas sledovaného obdobia
mierne zlep$i (graf 26).'® Pokial ide o predchadzajuci vyvoj, rozpoctovy deficit
eurozony klesol len velmi mierne z 3,7 % HDP v roku 2022 na 3,6 % HDP v roku
2023. V buducnosti by mal deficit klesnut’ vyraznejsie na 3,1 % HDP v roku 2024,
2,8 % HDP v roku 2025 a 2,6 % HDP v roku 2026. Predpokladany vyvoj odraza
najma postupne klesajlce, ale stale zaporné cyklicky upravené primarne saldo

v horizonte prognozy, priCom k najvacSiemu poklesu dbéjde v roku 2024. Tento vplyv
vSak bude Ciasto€ne kompenzovany postupnym zvySovanim urokovych vydavkov
pocas celého obdobia, ¢o je odrazom pomalého prenosu predchadzajucich zvyseni
urokovych sadzieb vzhfadom na dlhé zostatkové splatnosti Statnych dihovych
cennych papierov. Vyrazny pokles cyklicky upraveného primarneho deficitu v roku
2024 je do znacnej miery spdésobeny vyraznym obmedzenim viadnych opatreni
fiskalnej podpory v dosledku odznievania energetického Soku a vysokej celkovej
inflacie spotrebitelskych cien.

15 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2024, zverejnené 6. juna 2024
na internetovej stranke ECB.
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Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (oCistené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2024 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vaetkych 20 krajin eurozony (vratane Chorvatska).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2024
bol rozpoctovy deficit v roku 2023 o 0,4 percentualneho bodu vyssi. Toto
prekvapenie bolo na urovni eurozony spésobené najma vy$Sim rastom primarnych
vydavkov, nez sa oCakavalo. Okrem toho sa odhaduje, Ze menej priaznivy vysledok
sa premietne aj do roku 2024, a to reviziou rozpoctového salda smerom nadol

0 0,2 percentualneho bodu z dévodu nizSieho primarneho salda. Kym revizie
rozpocCtového salda a jeho zloziek na rok 2025 su zanedbatelné, na rok 2026 sa
vzhladom na zlepSujuce sa primarne saldo predpoklada revizia smerom nahor

0 0,2 percentualneho bodu.

FiSkalna pozicia eurozény by sa mala podla projekcii v roku 2024 vyrazne
sprisnit’, pricom isté sprisnenie sa predpoklada aj v nasledujucich dvoch
rokoch.'® Ro&na zmena cyklicky upraveného primarneho salda, ogistena od grantov
poskytnutych krajinam v ramci programu NGEU, poukazuje na vyrazné sprisnenie
fiSkalnej politiky v eurozéne v roku 2024 (vo vyske 0,7 percentualneho bodu HDP).
Odraza to predovSetkym oCakavania, Ze vlady prevazne ukoncia podporné opatrenia
suvisiace s energetikou a inflaciou. Tento ucinok tiez mierne prispeje k sprisneniu
pozicie v roku 2025 v spojeni so zvySenim danovych a socialnych odvodov, ako aj

s pomalSim rastom fiskalnych transferov. Toto sprisnenie by malo byt len Ciastocne
kompenzované slabym rastom vladnych investicii. Dal$ie sprisnenie fiSkalnej pozicie
v roku 2026 je spdsobené najma klesajucimi dotaciami a inymi fiSkalnymi transfermi.

6 Fi8kalna pozicia odraza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov pre hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj obchodného cyklu. Meria sa tu ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Kedze
vy$Sie rozpodtové prijmy stvisiace s grantmi v ramci programu NGEU z rozpoétu EU neznizuju dopyt,
cyklicky upravené primarne saldo sa upravuje tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia nastavenia
rozpoctovej politiky eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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Celkové sprisnenie fiSkalnej pozicie v horizonte rokov 2024 — 2026 predstavuje
1,3 percentualneho bodu HDP.

Pomer dlhu k HDP eurozény by mal poc€as celého sledovaného obdobia zostat’
zvySeny a stabilny na urovni priblizne 88,5 % (graf 27). Po¢as pandémie sa
pomer dlhu vyrazne zvysil, priblizne na 97 % v roku 2020, ale odvtedy postupne
klesa. Zda sa v8ak, Ze tento pozitivny trend sa zastavil. Namiesto toho sa o¢akava,
ze pomer dlhu zostane v horizonte progndzy pomerne stabilny, pri¢om v roku 2025
sa mierne zvysi v doésledku primarnych deficitov a o€akavanych kladnych uprav
vztahu deficitu a dlhu, ktoré su kompenzované zmensSujucim sa, ale stale zapornym
diferencialom medzi Urokovymi sadzbami a rastom.

Graf 27
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozény

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2024 a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy véetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvéatska).

Uplna a bezodkladna implementacia revidovaného ramca spravy
hospodarskych zalezitosti EU bude mat’ zasadny vyznam pre pomoc vladam
pri udrzatelnom znizovani rozpoctovych deficitov a pomerov dlhu. Tato
konsolidacia verejnych financii, navrhnuta spésobom podporujucim rast, bude

v nasledujucich rokoch potrebna vzhladom na obdobie, ked fiSkalne politiky museli
&elit opakovanym ekonomickym otrasom. U&inna a rychla implementacia programu
NGEU je zaroven kfu€ova pri podpore inovacii a potencialneho rastu ¢i zvySovani
investicii do zelenej a digitalnej transformacie. Ako totiz zdéraznila Komisia vo
svojom strednodobom hodnoteni Mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti,
doterajSie oneskorenia vo vyplacani a v investiciach v ramci tohto programu viedli
k ovela nizSiemu pozitivnemu vplyvu na rast, nez sa pévodne ocakavalo.
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Boxy

Ozivenie po pandémii — preCo eurozona rastie pomalsie
ako Spojené staty?

Malin Andersson, Cristina Checherita-Westphal, Anténio Dias Da Silva
a Michel Soudan

Rast realneho HDP je od zacdiatku pandémie v eurozéne vyrazne slabsi nez

v Spojenych $tatoch.! Od posledného Stvrtroka 2019 do posledného Stvrtroka
2023 hospodarstvo eurozony kumulativne vzrastlo priblizne o 3 %, kym realny HDP
v Spojenych Statoch stupol o vySe 8 % (graf A), €o viedlo ku kumulativnhemu
rastovému diferencialu na Grovni priblizne 5 percentualnych bodov.? Tento rozdiel
mozno pripisat’ predovSetkym slabSej sukromnej spotrebe v eurozéne nez

v Spojenych Statoch, kde priama podpora prijmov a relativhe vyraznejSie znizenie
nadmernych Uspor poskytli obzvlast vyrazny impulz. Eurozéna utrpela vyrazny Sok
vyplyvajuci z vyvoja vymennych relécii po tom, ¢o invazia na Ukrajinu vyvolala
energeticku krizu. Zatial' €o udaje o relativnom rozsahu vplyvu menovej politiky

v tychto dvoch regidénoch su nejednoznacné, podpora fiskalnej politiky mohla byt

v Spojenych Statoch silnejSia v pomere k intenzite jednotlivych Sokov, no odliSné
postupy vykazovania stazuju porovnanie. V tomto boxe sa skumaju tieto a dalSie
prispievajuce faktory, priom odliSné zakladné trendy Strukturalneho rastu pred
pandémiou sa neposudzuiji.?

Clenenie podra jednotlivych zloziek vydavkov ukazuje, ze za vaésinu rozdielu
v raste zodpoveda dynamicky rast sukromnej spotreby v Spojenych statoch
(graf A). Sukromna spotreba prispela k rozdielu v raste medzi eurozénou

a Spojenymi Statmi od zaciatku pandémie do posledného Stvrtroka 2023 priblizne

7 percentualnymi bodmi. Eurozénu vyrazne ovplyvnili mimoriadne volatilné investicie
a obchod s nehmotnymi aktivami v irsku, éo v tomto obdobi zatazilo investicie

a zvysilo Cisty vyvoz v eurozéne. Sukromné investicie boli zarover v Spojenych
Statoch vysSie ako v eurozone — dokonca aj po ocisteni od irskych nehmotnych aktiv
a napriek poklesu investicii do nehnutelnosti na byvanie v USA. Naopak, prispevok
Cistého obchodu k rastu bol v Spojenych Statoch hibSie v zapornom pasme ako

v eurozone, aj po ocisteni od irskeho obchodu zahffiajuceho znaéné nehmotné
aktiva, a to v dosledku silného dovozu do Spojenych Statov podporeného dopytom.

' De Soyres, F., Garcia-Cabo Herrero, J., Goernemann, N., Jeon, S., Lofstrom, G., a Moore, D., Why is
the U.S. GDP recovering faster than other advanced economies?, FEDS Notes, Board of Governors of
the Federal Reserve System, Washington, 17. maj 2024.

2 Bez Udajov o volatilnych irskych nehmotnych aktivach (viac v boxe s nazvom Intangible assets of
multinational enterprises in Ireland and their impact on euro area GDP, Economic Bulletin, Issue 3,
ECB, 2023) je rastovy diferencial medzi eurozénou a Spojenymi Statmi v rovnakom obdobi
5,7 percentualneho bodu.

3 Zamerom tohto boxu nie je analyza $trukturalnych faktorov stojacich za diferencialmi rastu medzi USA
a eurozénou za posledné desatrocia, ako s menej priaznivé hospodarske Struktury pre eurozénu
(teda Struktury vyroby a spotreby a sektorova regulacia a politiky, ktoré ovplyvriuju motivaciu
hospodarskych subjektov investovat, spotrebuvat’ a obchodovat' vnutrostatne a cezhranicne), nizsie
vydavky na vyskum a vyvoj, mensia miera inovacii a zavadzania digitalnych technoldgii, nizsi rastovy
potencial, vy$Sie naklady na vladne financovanie a tazsi pristup k Gverom.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2024 — Boxy 43
Ozivenie po pandémii — pre€o eurozéna rastie pomalSie ako Spojené Staty?


https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-u-s-gdp-recovering-faster-than-other-advanced-economies-20240517.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202303_02%7E3404c284d0.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202303_02%7E3404c284d0.en.html

Verejné investicie v eurozone rastli nepatrne menej, hoci vdaka podpore z programu
Next Generation EU boli ich Urovne ovela vysSie ako v predchadzajucich rokoch.
Vladna spotreba prispela k rastu HDP v eurozéne viac ako v Spojenych Statoch.

Graf A
Rast realneho HDP eurozony a Spojenych Statov

(kumulativna percentualna zmena a prispevky, 4Q 2019 — 4Q 2023)
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Zdroj: Eurostat, Urad pre hospodarsku analyzu a vypoéty ECB.

Poznamka: Verejné investicie eurozény su vyjadrené ako celkové realne investicie minus suéet kizavych priemerov za $tyri $tvrtroky
sezdénne neocistenych nominalnych investicii nefinanénych korporacii, finanénych korporacii a domacnosti zo stiboru udajov
Stvrtro¢nych sektorovych Gétov ECB a Eurostatu, deflovany deflatorom celkovych investicii. Posledné tdaje st zo $tvrtého Stvrtroka
2023.

Zda sa, ze pandemicky Sok mal v poslednych rokoch vacsi vplyv na realny rast
eurozony nez Spojenych Statov.* Od zaciatku pandémie sa ukazalo, ze
spotrebitelské vydavky v Spojenych Statoch boli vy$Sie ako v eurozone. Okrem inych
faktorov to odraza reakciu fiSkalnej politiky na pandémiu v roku 2020 spolu

s naslednym silnym trhom prace, ktory prispel k prudSiemu zvy3eniu disponibilnych
prijmov v Spojenych Statoch (graf B). V oboch regiénoch doslo v porovnani

s predpandemickymi trendmi k hromadeniu nadmernych Uspor. Kym v eurozéne
zostali zvySené, v Spojenych Statoch sa minali rychlejSie a v rokoch 2022 a 2023
vyrazne podporili americkl sukromnu spotrebu (graf B). ZloZenie aktiv, ktoré sa
prejavilo v nadmernych Usporach, v eurozéne odradzalo od vydavkov, kedze na
rozdiel od americkych spotrebitelov mali domacnosti v eurozéne nahromadené
relativne malé zasoby likvidnych aktiv.® Keby tieto domacnosti v obdobi po pandémii
znizili svoju mieru Uspor o rovnaki hodnotu ako americké domacnosti, pri zhodnych
ostatnych podmienkach by kumulativny diferencial rastu spotreby predstavoval
priblizne 3 percentualne body namiesto 10 percentualnych bodov, ktoré sa

v skuto€nosti zaznamenali od posledného Stvrtroka 2019.

Viac v boxe s ndzvom Hospodarsky vyvoj v eurozéne a Spojenych statoch v roku 2020, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 2, ECB, 2021.

Viac v boxe s nazvom Spotrebny impulz Uspor z obdobia pandemie — zalezi na zlozeni?, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2023.
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Graf B
Sukromna spotreba, prijmy a Uspory v eurozone a Spojenych Statoch

(kumulativna percentualna zmena a prispevky, 4Q 2019 — 4Q 2023)
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Zdroj: Eurostat, Urad pre hospodarsku analyzu a vypoéty ECB.
Poznamka: Ostatné vydavky sa tykaju platieb urokov a transferov. PCE je skratka pre cenovy index vydavkov osobnej spotreby
(Personal Consumption Expenditures).

Hospodarstvo eurozoény bolo tiez vyraznejsie ovplyvnené désledkami vojny
Ruska proti Ukrajine. Hospodarsky vplyv ruskej invazie na Ukrajinu zacCiatkom roka
2022, ako aj nasledna energeticka kriza a prudky narast inflacie potravin mali na
ekonomiku eurozény mimoriadne zavazny vplyv. Mozno to pripisat geografickej
blizkosti, miere zavislosti od dovozu energii a potravin z tohto regionu aj
nepriaznivému vplyvu na doveru spotrebitelov v eurozéne. Vyrazné straty
vyplyvajlice z vyvoja vymennych relacii sa prehibili, ked sa euro znehodnotilo vodi
americkému dolaru aj v efektivnom vyjadreni, teda vo vztahu k menovému kosu
(graf C, panel a).® Vymenné relacie v Spojenych Statoch boli naproti tomu ovela
stabilnejSie, o odrazalo najma vyssi stupen energetickej nezavislosti Spojenych
Statov. Znacény Sok vyplyvajuci z vyvoja vymennych relacii v eurozéne viedol

k nizSim realnym prijmom a slabSej konkurencieschopnosti v kontexte klesajucej
dovery a rastucej neistoty. To timilo sikromnu spotrebu, najma tovarov. Zatial ¢o
aktivitu v oblasti sluzieb podporili efekty opatovného otvorenia v oboch regiénoch,
rast produkcie sluzieb bol silnejSi v Spojenych Statoch. Vacsia otvorenost obchodu
eurozony okrem toho znamenala, Ze jej vyrobny sektor bol zvlast vystaveny
ponukovym obmedzeniam a globalnemu spomaleniu (graf C, panel b).

6 Viac v boxe s nazvom Implications of the terms-of-trade deterioration for real income and the current

account, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2022.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2024 — Boxy 45
Ozivenie po pandémii — pre€o eurozéna rastie pomalSie ako Spojené Staty?


https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_01%7Ea3fe116ba1.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_01%7Ea3fe116ba1.en.html

Graf C
Vymenné relacie a otvorenost obchodu eurozény a Spojenych Statov
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Zdroj: Eurostat a Urad pre ekonomické analyzy.

Poznamka: Panel b znazorfiuje stcet redlneho vyvozu mimo eurozény a dovozu do eurozény ako podiel na reélnej produkcii v roku
2023, ktory odraza vacsiu angazovanost eurozény v globalnom obchodnom systéme, a teda vysSiu citlivost aktivity na obchod

v eurozéne nez v Spojenych Statoch. Posledné Udaje v paneli a st z posledného Stvrtroka 2023 a v paneli b z roku 2023.

Spojené staty zaznamenali od pandémie vyrazne vyssi rast produktivity prace
ako eurozona. Rozklad rastu HDP na produktivitu prace, vysledky trhu prace

a demografické trendy ukazuje zvlast velky rozdiel v produktivite prace (graf D).

V obdobi od vypuknutia pandémie sa produktivita prace na odpracovanu hodinu

v eurozone zvysila len o0 0,6 % v porovnani so 6,0 % v Spojenych Statoch. Tento
rozdielny vyvoj rastu produktivity sa za€al v druhom Stvrtroku 2020, ked sa celkové
vstupy prace v pomere k HDP upravili vyraznejSie v Spojenych Statoch ako

v eurozéne. Ciastoéne to bolo spésobené zavedenim programov na udrzanie
pracovnych miest v eurozéne, na rozdiel od rasticej nezamestnanosti v Spojenych
Statoch. Po prechodnom zmensSeni sa tento rozdiel v raste produktivity za¢al od
druhého polroka 2022 opat’ zvacSovat, kedze rast produktivity eurozény bol timeny
energetickym Sokom. Délezitu ulohu pri raste produktivity v eurozéne zohral
sektorovy vyvoj, priom k rastu hodinovej produktivity negativne prispel najma sektor
stavebnictva. Zaroven k rastu produktivity v Spojenych Statoch vyrazne prispeli
informacné a komunikacné technolégie a odborné sluzby. Produktivita prace

v eurozone je okrem toho zvyc€ajne ovela viac cyklicka ako v Spojenych §tatoch. To
vedie k nizSiemu rastu produktivity v Case nizkeho rastu produkcie (ako je to

v stiGasnosti v eurozone) a k vyssiemu rastu produktivity pri hospodarskom oziveni.”
Silny populaény rast v Spojenych Statoch pohanany najma zvySujucim sa
pristahovalectvom bol Ciastoéne kompenzovany poklesom celkovej miery
participacie na trhu prace. Pokial ide o prispevky k rastu HDP v eurozéne v tomto
obdobi, zva¢sujuca sa pracovna sila v dosledku vyraznejSieho rastu miery
participacie a prilevu migrujucich pracovnikov bola Ciastone kompenzovana
poklesom priemerného poctu odpracovanych hodin. V eurozéne bol narast

7 Arce, O. a Sondermann, D., Low for long? Reasons for the recent decline in productivity, The ECB

Blog, 6. maj 2024.
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pracovnej sily sprevadzany vy§Sou mierou zamestnanosti, ¢o tiez prispelo
k rastu HDP.

Graf D
Rast realneho HDP a trh prace

(kumulativna percentualna zmena a prispevky, 4Q 2019 — 4Q 2023)
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Zdroj: Eurostat a Urad pre ekonomické analyzy.

V porovnani so scenarom bez podpory fiSkalnej politiky sa odhaduje, ze
diskre¢na fiskalna politika celkovo pozitivne prispela k rastu v oboch
regionoch, hoci je tazké odvodit presné porovnania.® Na vrchole pandémie

v roku 2020 pomohla diskre€na politicka reakcia timit u€inky pandemického Soku.
Stimul (vyjadreny zmenou cyklicky upraveného primarneho salda v roku 2020

v porovnani s rokom 2019) bol v oboch regiénoch znacny, hoci silnejsi v Spojenych
Statoch (vySe 5 % HDP) ako v eurozéne (4 % HDP) (graf E). Pokial ide o zloZenie,
ploSné a pomerne rozsiahle opatrenia tykajuce sa prijmov domacnosti v Spojenych
Statoch podporili sukromnu spotrebu, kym fiSkalne stimuly v eurozéne boli zamerané
viac na podporu zamestnanosti, a to aj prostrednictvom programov na udrzanie
pracovnych miest.® Fiskalna pozicia sa v rokoch 2021 a 2022 sprisnila v oboch
regidnoch, no viac v Spojenych $tatoch ako v eurozone.® V roku 2022, ked

v eurozone zacala vznikat energeticka kriza, vlady prijali rozsiahle opatrenia na
znizenie cien energii a podporu prijmov vo vyske takmer 2 % HDP. FiSkalna pozicia
v Spojenych §tatoch sa zaroven vyrazne viac konsolidovala, ¢o okrem inych faktorov

8 Porovnatelné odhady rozsahu a $truktury diskre¢nych opatreni (nad ramec fiskalnej pozicie), ako aj ich
vplyvu na rast nie su priamo dostupné. Viac informacii o eurozéne je v boxe s nazvom The impact of
discretionary fiscal policy measures on real GDP growth from 2020 to 2022, ktory je su¢astou ¢lanku
The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the euro area, Economic Bulletin,
Issue 4, ECB, 2023. Odhaduje sa, Ze vplyv diskreénych opatreni fikalnej politiky na rast za rok 2023
bude mierne negativny.

®  Viac v boxe s nazvom Hospodarsky vyvoj v eurozone a Spojenych statoch v roku 2020, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 2, ECB, 2021. Analyza eurozény sa nachadza aj v boxe s nazvom Systémy skrateného
pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2020.
10V eurozone aj v roku 2021 pokracovali diskreéné stimulacné opatrenia, najméa pokial ide o spotrebu
verejnej spravy (vratane vydavkov na zdravotnu starostlivost) a dotacie (programy na udrzanie
pracovnych miest a ind podpora firiem). K sprisneniu fiskalnej pozicie (graf E) prispeli vyznamné
nediskreéné faktory, najma neocakavané prijmy.
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odrazalo aj ruSenie podpornych opatreni z obdobia pandémie. V roku 2023 sa
fiskalna pozicia v Spojenych statoch opat uvolnila v désledku vypadku prijmov

z dane z kapitalovych vynosov, ako aj pre diskre€né opatrenia vratane opatreni
podla zakona o znizovani inflacie na podporu investicii do vyroby. Celkovo mozno
konstatovat, Zze hoci kumulativny fiSkalny impulz v rokoch 2020 — 2023 bol v oboch
regiénoch podobny, v eurozéne reagoval na Soky, ktoré boli vyraznejSie. Okrem
toho, vzhladom na podstatne vySSi primarny deficit v Spojenych Statoch pred
pandémiou (a zotrvacnost vo vydavkoch) Spojené Staty poCas tohto obdobia
nahromadili ovela vacsi primarny deficit (a dlh) ako eurozéna, najma v rokoch 2020,
2021 a 2023."

Graf E
Fiskalny impulz — prispevok fiskalnej pozicie a cyklickych podmienok — a celkove
primarne salda

(v p. b. HDP, v % HDP)

B Zmena cyklicky upraveného primarneho salda (fiSkalna pozicia)
Zmena cyklickej zlozky
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Zdroj: Svetovy hospodarsky vyhlad MMF z aprila 2024.

Poznamka: Fiskalna pozicia je nahradou za diskre¢nu reakciu fiskalnej politiky. Fiskalny impulz (zmena primarneho salda) navyse
zahffia automatické stabilizatory (zmena cyklickej zlozky). Zaporné (kladné) zmeny predstavuju fiskalne uvolfiovanie (sprisfiovanie).
Posledny panel zobrazuje kumulativhe zmeny za obdobie 2020 — 2023. Primarne saldo je vyjadrené ako percentualny podiel HDP.
Vysledok za rok 2023 je predbezny a méZe sa revidovat. EA znamené eurozona.

Pokial ide o menovu politiku, Gidaje o jej relativnom vplyve v tychto dvoch
regionoch su nejednoznacné. Oba regidny zaznamenali zhruba podobnu mieru
sprisfiovania menovej politiky a silny prenos do urokovych sadzieb uverov

v sukromnom sektore. Vplyv na jednotlivé zlozky vydavkov bol véak rozny.'? Prenos
zmien menovej politiky je sprevadzany vysokou mierou neistoty® a do znacnej
miery zavisi od existujucich finanénych Struktur, priom eurozéna sa v porovnani so
Spojenymi Statmi napriklad vyznacuje nizS§im podielom hypotekarnych uverov

s pevnou urokovou sadzbou, nizSim zadlzenim podnikov, menej vyznamnym

1 Podra svetového hospodarskeho vyhfadu MMF z aprila 2024 predstavovali kumulativne primarne
deficity v rokoch 2020 — 2023 v Spojenych statoch 28 % HDP, kym v eurozoéne to bolo 14 % HDP.
Za rovnaké obdobie sa pomer verejného dihu k HDP v Spojenych Statoch zvysil o 14 percentudinych
bodov (na 122,1 % v roku 2023) v porovnani s 5 percentualnymi bodmi v eurozéne (na 88,6 % v roku
2023). Udaje za rok 2023 su zatial predbeZné a moZzu sa revidovat.

2. Viac v prednaske The analytics of the monetary policy tightening cycle, Philip R. Lane, ¢len Vykonnej
rady ECB, Stanford, 2. maj 2024.

3 Viac v prejave The transmission of monetary policy, Philip R. Lane, ¢len vykonnej rady ECB, New York,
11. oktober 2022.
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vplyvom bohatstva'#, ako aj vy$§$ou zavislostou od bankového systému. Existuju
urcité dékazy napriklad o tom, Ze prenos v eurozone bol vyznamnejsi pri
podnikovych investiciach, kym v Spojenych Statoch bol vaési vplyv na investicie do
nehnutelnosti na byvanie.'® Okrem toho menovopolitické Soky v USA maju zvycajne
vyrazne nepriaznivy vplyv na finan¢né podmienky a realnu aktivitu eurozény, zatial

&o menovopolitické Soky v eurozone nemaju podobny vplyv na Spojené Staty. 16

Pokial ide o d'alSi vyvoj, najnovsie makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému naznacuju mensi rastovy diferencial medzi eurozénou

a Spojenymi statmi v nasledujucich dvoch rokoch. Na rozdiel od Spojenych
Statov, v eurozdne sa oCakava zrychlenie rastu realneho HDP vdaka relativne vySsej
spotrebe.'” Predpoklada sa tiez, Ze rozdiel v raste produktivity sa zmensi, pricom

v eurozone dbjde k vyraznejSiemu oziveniu produktivity prace, Ciastocne v dosledku
urcitého cyklického uvolfiovania nahromadenej pracovne;j sily.

14 Udaje sektorovych uétov vykazuju vy3si podiel finanéného bohatstva a vy$siu tendenciu konzumovat
toto bohatstvo v Spojenych Statoch nez v eurozédne. Viac v boxe s ndzvom Spotrebny impulz Uspor
z obdobia pandémie — zalezi na zlozeni?, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2023.

5 Viac v boxe s nazvom Monetary policy and housing investment in the euro area and the United States,
Economic Bulletin, I1ssue 3, ECB, 2023.

16 Ca’ Zorzi, M. et al., Making Waves: Monetary Policy and Its Asymmetric Transmission in a Globalized
World, International Journal of Central Banking, jun 2023.

17 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2024, zverejnené 6. juna 2024
na internetovej stranke ECB.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2024 — Boxy 49
Ozivenie po pandémii — pre€o eurozéna rastie pomalSie ako Spojené Staty?


https://nbs.sk/dokument/e40a3aaa-de67-4000-bfd7-5a27734a1f21/stiahnut?force=false
https://nbs.sk/dokument/e40a3aaa-de67-4000-bfd7-5a27734a1f21/stiahnut?force=false
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202303_01%7E97644cdc95.en.html
https://www.ijcb.org/journal/ijcb23q2a2.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb23q2a2.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202406_eurosystemstaff%7Eee3c69d1c5.sk.html

Poznatky z konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch — ¢o sa mézeme naucit’ z vnimania rizik a zo
sentimentu firiem?

Malin Andersson, Juliette Guillotin a Pedro Neves

V tomto boxe sa hodnotia vhimané rizika a sentiment na zaklade udajov

z konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch.” Pomocou textovej
analyzy konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch uskuto¢nenych
velkymi firmami v eurozéne odvodzujeme aktualne ukazovatele vnimania
Specifickych rizik zo strany firiem, ako aj indexy dopytového a ponukového
sentimentu. Tato analyza je informativna najma pri posudzovani toho, ako firmy
vnimaju dosledky zavaznych globalnych Sokov.

Pri textovom vyhladavani sa slova z mnoziny synonym prirad’uju k prepisom
konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch, €o umoziuje
zostavenie indexov rizika a sentimentu so $tvrtroénou periodicitou.? Vybrané
rizika konkrétne suvisia s pandémiou COVID-19, geopolitikou, inflaciou, menovou
politikou, finanénymi podmienkami a ponukovymi obmedzeniami. Vysledny
agregovany index rizika eurozény dobre koreluje s ukazovatelom ekonomicke;j
neistoty Eurdpskej komisie (v jej mesacnych podnikatelskych a spotrebitelskych
prieskumoch), zatial' €o indexy dopytového a ponukového sentimentu sa pohybuju
paralelne s dopytom a zariadeniami ako faktormi obmedzujicimi vyrobu

(v Stvrtronych podnikatelskych a spotrebitelskych prieskumoch).?

Podl'a konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch je vhimanie rizika
zo strany firiem v eurozéne stale vyssie ako v inych krajinach. Eurozéna bola
zvlast vystavena velkym Sokom, ktoré v poslednych rokoch zasiahli globalnu
ekonomiku, a pocitila s tym suvisiace silné hospodarske désledky. Agregované
vnimanie rizika zo strany vacsich firiem — zachytené v indexoch rizika odvodenych

z konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch — prudko vzrastlo su€asne

1 Konferenény hovor o hospodarskych vysledkoch je konferenény hovor (zvy&ajne raz za $tvrtrok) medzi
predstavenstvom spolo¢nosti kétovanej na burze, investormi, analytikmi a novinarmi, v ramci ktorého
sa diskutuje o finan¢nych vysledkoch spolognosti. Vysledky analyzy za prvy Stvrtrok 2024 zahffiaju
celkovo 6 072 firiem, z ktorych 563 ma sidlo v eurozéne. Dalsie informéacie st k dispozicii na
internetovej stranke NL Analytics. Viac v boxe s ndzvom Konferencné hovory o hospodarskych
vysledkoch: nové Udaje o ziskoch, investiciach a podmienkach financovania podnikov, Ekonomicky
bulletin, islo 4, ECB, 2023; a v Hassan, T. A., Schreger, J., Schwedeler, M. a Tahoun A., Sources and
Transmission of Country Risk, NBER Working Paper, No 29526, november 2021.

Napriek tomuto spolo€nému pohybu sa ,neistota“ liSi od ,rizika“ v tom zmysle, Ze neistota vznika vtedy,
ked su informacie potrebné na predpovedanie a prognézovanie vyvoja bud nedostato¢né alebo
nedostupné, kym riziko sa spaja s ekonomickou pravdepodobnostou, Ze dbjde k ur€itému
ekonomickému javu. Riziko mozno povazovat za ddsledok neistoty, takZze vSetky rizika zahffiaju
neistotu, no nie vSetky neisté situacie su charakterizované ako rizikové situacie; viac v Park, K. F.

a Shapira, Z., Risk and Uncertainty, v Augier, M. a Teece, D. J. (eds.), The Palgrave Encyclopaedia of
Strategic Management, 2017; a box s nazvom Vplyv rastlcej neistoty na hospodarsku aktivitu

v eurozone, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2020.
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v eurozone aj dalSich vyspelych ekonomikach tak v ¢ase prvej viny pandémie, ako aj
v Case neodbvodnenej invazie Ruska na Ukrajinu. No s vynimkou vrcholiacej
pandémie sa rizika vnimali v eurozéne vyraznejSie ako inde (graf A). Pandémia
napriklad viedla k bezprecedentnym ponukovym obmedzeniam vo vyrobnom
priemysle eurozony a ruska invazia na Ukrajinu vyrazne prispela k inflacii cien
komodit a celkovej inflacii. Taktiez rizika spojené so sprisfiovanim menovej politiky

v priebehu roka 2022 boli v eurozéne vnimané ako vacsie. V prvom polroku 2024 bol
index rizika vyrazne nad urovriou z roku 2019, bol vSak stale nizsi ako
predchadzajuce maxima (graf A). Firmy v eurozéne v sucasnosti vnimaju rizika
spojené s inflaciou a menovou politikou ako zvysSené, ale klesajuce. Vnimanie rizika
suvisiaceho so stranou ponuky a s vojnou Ruska proti Ukrajine sa zmiernilo, no stale
pretrvava. Vnimané rizika prameniace z napatia na Blizkom vychode su zatial
okrajové. Zda sa, Ze podmienky financovania (odliSné od menovej politiky) su pre
firmy stale pritomnym rizikom, ktoré sa prejavovalo aj pred pandémiou, no

v sucasnosti je o nieCo vacsie.

Graf A
Indexy rizik — vnimanie niektorych hlavnych makroekonomickych rizik firmami

(% vsetkych viet tykajucich sa rizika; Cisté percentualne zostatky)
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Zdroj: NL Analytics, Eurépska komisia (DG ECFIN) a vypocty ECB.

Poznamka: Riziko odraza frekvenciu, s akou sa v konferenénych hovoroch firiem o hospodarskych vysledkoch vyskytuju slova ako
Lriziko" a pod. spolu so synonymami slov pandémia COVID-19 (koronavirus, COVID-19, riziko COVID-19, kriza COVID); podmienky
financovania (finanény A (kriza ALEBO nestabilita ALEBO volatilita)), platobna neschopnost, konkurz*, statny, dih, likvidita, aver,
pozi¢at™, finanéné naklady*, naklady na financovanie*, Uverova kapacita, dostupnost tUverov, podmienky financovania, pozi¢iavanie
si*); menova politika (Urokova sadzba*, menovy, Federalny rezervny systém, Fed, Eurdpska centralna banka, ECB, FOMC, Bank of
China, centralna banka, menovy organ); dodavatelsky retazec (dodavatel'sky retazec, obmedzenie dodavatelského retazca,
obmedzenie, preruSenie dodavok, nedostatok dodavok, ponukové obmedzenie, ponukovy $ok, obmedzenie dodavok, obmedzena
ponuka, riziko dodavatel'ského retazca); inflacia (inflacia); geopolitické napétie na Ukrajine ((Ukrajina® ALEBO Rusko*) A (vojna
ALEBO invazia ALEBO konflikt ALEBO geopoliti* ALEBO nasilie ALEBO kriza ALEBO vojensky ALEBO napatie*), Rusko* A plyn);
geopolitické napétie na Blizkom vychode (Gaza, Izrael, Hamas, Palestina, Palestin¢ania, |zrael¢ania, Libanon*, husiovia*, Iran,
Jemen, Blizky vychod A (konflikt ALEBO vojna ALEBO nasilie ALEBO napatie* ALEBO kriza ALEBO invazia ALEBO vojensky ALEBO
geopoliti*), Cervené more, Suezsky prieplav). Firmy v eurozéne predstavuja priblizne 8 % celkovej vzorky. Spomedzi ostatnych
vyspelych ekonomik tvoria americké firmy 61 % vzorky, britské firmy 3 % a firmy z inych vyspelych ekonomik 15 % (vratane Kanady,
Australie, Nového Zélandu, Japonska, Juznej Kérey, Nérska, Svajciarska a ¢lenskych statov EU nepatriacich do eurozény). Posledné
udaje su za druhy $tvrtrok 2024 v pripade konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch (uskuto¢nenych do 31. méja) a za maj
v pripade indexu neistoty.

Prepisy konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch sa mézu pouzit’
aj na odvodenie indexov sentimentu medzi firmami. Tieto indexy poskytuju
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kombinovany aktualny (nowcast) a kratkodoby pohfad na hospodarsky cyklus
eurozony, kedzZe veduci pracovnici ¢asto vyjadruju nielen svoje nazory na vyhliadky
spolo¢nosti, ale aj svoje hodnotenie hospodarskeho cyklu a jeho vyhladu na
sektorovej i makroekonomickej urovni. Indexy dopytového a ponukového sentimentu
preto pomahaju v€as odhalit zmeny v hospodarskom cykle eurozény. Tato metdda
poskytuje doplnkovy pristup (ako aj konzistentné posolstvo) k inym spésobom
identifikacie ponukovych a dopytovych Sokov ovplyvriujucich HDP, ako su napriklad
tie, ktoré st zaloZzené na $trukturalnych vektorovych autoregresnych modeloch.*

Dopytovy sentiment a ponukovy sentiment sa celkovo normalizovali (graf B).
Podmienky dopytu v eurozéne — ilustrované indexom dopytového sentimentu na
zaklade konferen&nych hovorov o hospodarskych vysledkoch — sa v roku 2023 vratili
na svoj historicky priemer. Dopytovy sentiment bol zvlast vysoky v rokoch 2021

a 2022, ked sa ekonomika znovu otvorila po pandémii. V druhom polroku 2022 zacal
klesat a v priebehu roka 2023 sa dalej mierne zhorsil v sulade s rastom realneho
HDP, ktory sa blizil k nule. V prvom polroku 2024 sa dopytovy sentiment zatial opat
zlepSoval, €o je v sulade s ozivenim aktivity v prvom Stvrtroku 2024. Pokial ide

o ponuku, index sentimentu v rokoch 2021 a 2022 vyrazne klesol v désledku vzniku
vaznych ponukovych obmedzeni a naruSeni dodavatelskych retazcov v kontexte
vacsieho dopytu spojeného s opatovnym otvorenim ekonomiky. Zaciatkom roka
2023 vyrazne stupol a na konci roka prekrocil svoj historicky priemer, ¢o bolo

v sulade s vyrieSenim ponukovych obmedzeni. V prvej polovici roka 2024 mierne
klesol, ale zostal blizko svojho historického priemeru, ¢o naznacuje, Ze napatie na
Blizkom vychode vyrazne nezatazilo firmami vnimané podmienky ponuky. Tento
obraz sa zhoduje s vysledkami podnikatel'ského a spotrebitelského prieskumu
Eurépskej komisie za druhy Stvrtrok 2024, z ktorych vyplyva, Ze vyznam zariadeni
ako faktora obmedzujuceho vyrobu sa mierne zvysil a Ze dopyt je vnimany ako
v§eobecne podporujuci vyrobu.

4 Viac v boxe 3 ¢lanku s nazvom The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the
euro area, Economic Bulletin, Issue 4, 2023; a v Ruch, F. U. a Taskin, T., Global Demand and Supply
Sentiment: Evidence From Earnings Calls, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 86, No 2,
april 2024.
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Graf B
Indexy sentimentu dopytu a ponuky v eurozéne

(Z-skore)
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Zdroj: NL Analytics a vypocty ECB.

Poznamka: Cisty sentiment odraza frekvenciu, s akou sa v konferengnych hovoroch firiem o hospodarskych vysledkoch vyskytuji
slova pre dopyt (dopyt) a ponuku (dodavatel'sky retazec, obmedzenie dodavatelského retazca, obmedzenie, prerusenie dodavok,
nedostatok dodavok, ponukové obmedzenie, ponukovy $ok, obmedzenie dodavok, obmedzena ponuka, riziko dodavatel'ského
retazca). Z-skoére sa vypocita tak, Ze sa od kazdého udajového bodu odpocita historicky priemer a nasledne sa tieto upravené
hodnoty vydelia Standardnou odchylkou. Najnovsie Gdaje st za druhy Stvrtrok 2024 (konferen¢né hovory uskutoénené do 31. maja).
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VysSie ziskové marze pomohli firmam hromadit’ pracovnu
silu

Vasco Botelho

ECB pomocou ukazovatela hromadenia pracovnej sily meria podiel firiem,
ktoré napriek zhorseniu svojho Specifického vyhladu neznizili pocet
zamestnancov. Tento ukazovatel bol prvykrat vytvoreny na zaklade prieskumu ECB
a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to
Finance of Enterprises — SAFE) v eurozdne. Ukazovatel hromadenia pracovnej sily
mozno rozdelit na dve marze: marzu aktivity zachytavajicu podiel firiem, ktoré
zaznamenali zhorSenie svojho Specifického vyhladu, a marzu zamestnanosti
vyjadrujucu podiel firiem, ktoré neznizili poCet zamestnancov napriek tomu, ze
vykazali zhorSenie svojho vyhladu. Marza aktivity vyjadruje, do akej miery
nepriaznivé Soky ovplyviuju vyhlad firiem v eurozone, kym marza zamestnanosti
odraza schopnost firiem udrzat si zamestnancov v ¢ase nepriaznivého Soku."

V prvom Stvrtroku 2024 zostal podiel firiem hromadiacich pracovnu silu nad
urovilou spred pandémie (graf A).? Ukazovatel hromadenia pracovne; sily bol

v prvom Stvrtroku 2024 na urovni 22,2 %, €o je relativne vysoka uroven v porovnani
s predpandemickym priemerom 12,7 % (za obdobie od tretieho Stvrtroka 2014 do
tretieho Stvrtroka 2019). Z tohto ukazovatela vyplyva, Ze vyznamny podiel firiem
(30,2 %) zaznamenal v predchadzajucich Siestich mesiacoch zhorSenie svojho
hospodarskeho vyhladu. Z tychto firiem sa 73,5 % vyhlo zniZeniu poctu
zamestnancov pocas tohto obdobia. Schopnost firiem udrzat’ si pracovnikov sa

v prvom Stvrtroku 2024 mierne znizila, zo 76,1 % v tretom Stvrtroku 2023, zostava
vSak okolo priemernej Urovne zaznamenanej pred pandémiou. Marza aktivity tak

v porovnani s obdobim pred pandémiou vyrazne vzrastla, kym marza zamestnanosti
zostala zhruba nezmenena.

1 Specificky vyhlad firmy sa posudzuje v odpovedi na otazku ,Povedali by ste, Ze v pripade kazdého
z nasledujucich faktorov sa [skusenosti a nazory vasho podniku] za poslednych Sest mesiacov zlepsili,
zostali nezmenené, alebo sa zhorsili?“ a na zaklade faktora ,,Specificky vyhlad vasho podniku
s ohladom na vas obrat a ziskovost alebo obchodny plan“. KedZe tato otazka je kvalitativna, mohla by
naznacovat, Ze vyhlad firmy zostal priaznivy.

2 Okrem narastu hromadenia pracovnej sily bol vyvoj zamestnanosti podporeny aj poklesom realnych
miezd. Tomuto faktoru sa podrobnejSie venuje box s nazvom Faktory rastu zamestnanosti v eurozéne
po pandémii — modelova perspektiva, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf A
Ukazovatel hromadenia pracovnej sily

(podiel firiem, v %)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Ukazovatel hromadenia pracovnej sily predstavuje podiel firiem, ktoré napriek zhor$eniu $pecifického vyhladu firmy
neznizili po¢et zamestnancov. Marza aktivity zachytava podiel firiem, ktoré elili zhorSeniu svojho $pecifického vyhladu

v predchadzajicom Sestmesacnom obdobi, zatial ¢o marza zamestnanosti vyjadruje podiel firiem, ktoré nezniZili po¢et zamestnancov,
zo vSetkych firiem, ktoré v rovnakom obdobi vykazali zhor§enie svojho vyhladu. Viny z prvého $tvrtroka pokryvaju oktdber az marec;
viny z tretieho Stvrtroka pokryvaju april az september.

Ukazovatel hromadenia pracovnej sily sa v porovnani s drovihami pred
zaciatkom pandémie vo vS§eobecnosti zvysil, najvyraznejSie v pripade
priemyselnej vyroby (graf B). V prvom Stvrtroku 2024 bol ukazovatel hromadenia
pracovnej sily na drovni 22,8 % v priemyselnej vyrobe, 19,6 % v stavebnictve

a 22,4 % v sektore trhovych sluzieb. Hromadenie pracovne;j sily zostalo vo vSetkych
odvetviach vyrazne vysoké v porovnani s obdobim pred pandémiou, ked tieto tri
sektory mali priemernu Uroven 11,2 %, 11,4 % a 13,3 %. Nedavno, po prudkom
naraste cien energii, bol narast hromadenia pracovnej sily najvyraznejsi vo
vyrobnom sektore, kde v tretom Stvrtroku 2022 dosiahol vrchol na urovni 35,6 %.

V reakcii na zhorSujuce sa podnikatelské podmienky hromadili pracovnu silu aj firmy
v inych sektoroch, pricom 25,6 % firiem v stavebnictve a 26,5 % firiem v sektore
trhovych sluzieb uviedlo, Ze po zhorSeni svojho hospodarskeho vyhladu neznizili
pocet zamestnancov.
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Graf B
Ukazovatele hromadenia pracovne;j sily v sektoroch

(podiel firiem, v %)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).
Poznamka: Sektorovy ukazovatel hromadenia pracovnej sily predstavuje podiel firiem, ktoré napriek zhorseniu svojho $pecifického
vyhladu nezniZzili pocet zamestnancov, spomedzi véetkych firiem v danom sektore ekonomickej ¢innosti.

Ziskové marze firiem sa s ozivenim po pandémii vyrazne zvysili a v roku 2022
boli na najvy$$ej urovni za desatroéie (graf C).® Ziskové marze firiem (pred
zdanenim) vzrastli z priemernych 4,3 % prevadzkovych vynosov v obdobi rokov
2014 — 2019 na priblizne 5,8 % v roku 2022. Na urovni firiem bol podobny narast
pozorovany pri priemernych a medianovych firmach. Pre priemernu firmu sa ziskové
marze zvysili z 3,8% v rokoch 2014 — 2019 na 5,3 % v roku 2022, kym pre
medianovu firmu stupli z 2,8 % v rokoch 2014 — 2019 na 3,9 % v roku 2022.

Informacie ziskané zo SAFE dopifiame informaciami z firemnych stvah za predchadzajlici rok
ziskanymi z databazy ORBIS. Ziskové marze su definované ako pomer ziskov firmy pred zdanenim

k jej prevadzkovym vynosom. Rast ziskovych marzi za roky 2021 a 2022 v subore udajov SAFE-
ORBIS je v sulade s narastom jednotkovych ziskov zaznamenanym na makroudrovni, hoci nie je priamo
porovnatelny. Suvahové zaznamy sa v databaze ORBIS zverejriuju s casovym odstupom; posledné
udaje o ziskovych marziach zo SAFE-ORBIS v nasej analyze su z roku 2022.
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Graf C
Ziskové marze firiem v priebehu ¢asu

(v %)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurdpskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) a ORBIS agentiry Moody'’s.

Poznamka: Agregovana ziskova marza SAFE-ORBIS sa vypocita s¢itanim ziskov pred zdanenim a vynosov vSetkych firiem v kazdom
stivahovom roku ORBIS pred vypoctom pomeru ziskovej marze. Stuvahové zaznamy sa v databaze ORBIS zverejfiuju s ¢asovym
odstupom; posledné udaje o ziskovych marziach v nasej analyze st z roku 2022.

Odhaduje sa, ze vyssSie ziskové marze zlepsili schopnost’ firiem hromadit’
pracovnu silu v pripade nepriaznivého Soku ohrozujuceho ich hospodarsky
vyhlad (graf D). S cielom odhadnut vztah medzi ziskovymi marzami a hromadenim
pracovnej sily sa vykonavaju regresie na urovni firiem.* Odhaduje sa, Ze zvy$enim
ziskovej marze firmy o 1 percentualny bod sa podiel firiem hromadiacich pracovnu
silu v reakcii na zhorSujlci sa vyhlad zvysi priblizne o 0,2 percentualneho bodu.
Narast hromadenia pracovne; sily je spdsobeny marzou zamestnanosti, ktora sa
podla odhadov zvysi priblizne o 0,4 percentualneho bodu, zatial o marza aktivity
zostane podla odhadov vy$Sou ziskovou marZou celkovo neovplyvnena.® To
znamena, ze rast ziskovych marzi pomohol firmam vyhnut sa znizovaniu poctu
zamestnancov po tom, ¢o ich zasiahli Soky, ktoré po pandémii zhorsili ich
hospodarsky vyhlad.

Tieto regresie zahfnaju fixné Ucinky na urovni firmy s cielom zohladnit nepozorovatelné charakteristiky
firmy, ako aj ¢asovo fixné ucinky, ktoré zohladriuju zmeny v hospodarskom cykle aj meniace sa
zloZenie firiem v jednotlivych vinach prieskumu SAFE.

Treba zd6raznit, ze rozhodnutie firiem hromadit pracovnu silu je racionalne a v sulade s dlhodobymi
ciefmi maximalizacie zisku. Firmy, ktoré maximalizuju zisk, sa rozhodni hromadit pracovnu silu, ak
naklady na prepustanie, opatovné zamestnavanie a zaSkolenie prevysSuju naklady na udrzanie
zamestnancov.
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Graf D
Vplyv zvy8enia ziskovej marze firmy o 1 percentualny bod na hromadenie pracovnej
sily
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Zdroj: Prieskum ECB a Europskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE) a ORBIS agentury Moody'’s.

Poznamka: Vplyv zmeny ziskovej marze firmy sa odhaduje pomocou metdéd panelovych tdajov regresiou ukazovatela hromadenia
pracovne; sily firmy na: i) ziskovi marzu firmy za predchadzajtci uctovny rok, ii) Gasovy ucinok na zohladnenie zmeny

v hospodarskom cykle a iii) fixné tcinky $pecifické pre firmu. Model oby¢ajnych najmensich $tvorcov (ordinary least-squares — OLS)
ma ¢asovo premenlivé vahy firiem. Model logit ma pevné vahy na urovni firmy.

Vplyv vyssich ziskovych marzi na hromadenie pracovnej sily bol rozSireny
naprie¢ sektormi, ale najvyraznejsi bol v stavebnictve. Odhadovany vplyv vySSej
ziskovej marze na ukazovatel hromadenia pracovnej sily predstavuje

0,1 percentualneho bodu v sektore priemyselnej vyroby, 0,5 percentualneho bodu
v stavebnictve a 0,2 percentualneho bodu v sektore trhovych sluzieb. Zatial ¢o
celkové zmeny v hromadeni pracovne;j sily boli vo vSetkych odvetviach spésobené
najma vonkajSimi Sokmi, ktoré zhorsili hospodarsky vyhfad firiem, pozorované
vysoké ziskové marze zostali dolezitym faktorom pomahajucim firmam udrzat’ si
zvySenu schopnost’ hromadit’ pracovnu silu.

Znizenie ziskovych marzi méze mat’ vplyv na rast zamestnanosti

v nasledujicom obdobi.® Vysoké ziskové marze z rokov 2021 a 2022 sa zacinaju
normalizovat smerom k urovniam pred pandémiou. Klesajuce ziskové marze budu
preto pravdepodobne jednym z moznych faktorov znizujucich priestor firiem na
hromadenie pracovne;j sily. Pokial ide o dalSi vyvoj, oCakava sa, ze rast
zamestnanosti budi podporovat’ menej ako doteraz.

6 Nedavny vyvoj hromadenia pracovnej sily mal vplyv aj na produktivitu prace, ako sa uvadza v Arce, O.
a Sondermann, D., Low for long? Reasons for the recent decline in productivity, The ECB Blog, 6. maj
2024.
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Faktory rastu zamestnanosti v eurozéne po pandémii —
modelova perspektiva

Agostino Consolo a Claudia Foroni

Pri podpore rastu zamestnanosti v eurozone po pandémii bola kfi¢ova uprava
realnych miezd. V tomto boxe sa skima vyvoj rastu zamestnanosti po skonceni
pandémie s dérazom na obdobie od zaciatku roka 2022. V hospodarskom prostredi
s velmi vysokymi cenami energii za povSimnutie stal silny rast zamestnanosti

v porovnani s hospodarskou aktivitou. Mechanizmus upravy bol odliSny od
mechanizmu zaznamenaného po energetickej krize v 70. rokoch 20. storocia, ked sa
realne mzdy podstatne zvysili a predstihli rast produktivity. Realne mzdy od zaciatku
roka 2022, naopak, klesli viac ako produktivita, ¢o firmam poskytlo flexibilitu

v marziach, a tym pomohlo udrzat tvorbu pracovnych miest v ase nedostatku
kvalifikovanej pracovne;j sily. Nasledujuca empiricka analyza objasfiuje hlavné
faktory stojace za nedavnym rastom zamestnanosti.

Od konca pandémie je dynamika zamestnanosti v eurozéne vyrazne silnejsia
ako hospodarska aktivita (graf A, panel a)." Rast zamestnanosti bol od prvého
Stvrtroka 2022 z historického hladiska mimoriadne silny. Jednym zo spésobov, ako
preskumat dynamiku zamestnanosti, je vyuzitie Okunovho zakona a vztahu medzi
rastom zamestnanosti a hospodarskym rastom.? Podla empirickych odhadov tohto
vztahu pre eurozonu by zamestnanost mala v kratkodobom aj dlhodobom horizonte
rast priblizne polovicnym tempom v porovnani s realnym HDP? (jednoduché odhady
Okunovej elasticity sa pohybuji medzi 0,2 a 0,5). Miesto toho sa rast zamestnanosti
od prvého Stvrtroka 2022 vyrazne zmenil a v poslednom €ase predbehol rast
realneho HDP. Nemozno to pripisat’ vyluéne oziveniu po pandémii, kedze k zmene
doslo uz koncom roka 2021.

1 Podrobny prehlad trhu prace v eurozéne, ktory dopliiia vysledky uvedené v tomto boxe, je v boxe
s ndzvom Pracovna sila v eurozone: najnovsi vyvoj a hybné sily, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB,
2023; v Arce, O., Consolo, A., Dias da Silva, A. a Mohr, M., More jobs but fewer working hours, ECB
Blog, 7. jun 2023; a v boxe s nazvom Uloha zamestnanosti vo verejnom sektore pocas krizy
sposobenej pandémiou COVID-19 , Ekonomicky bulletin, &islo 6, ECB, 2022.

2 Prehlad sa nachadza v Ball, L., Leigh, D. a Loungani, P., Okun’s Law: Fit at 50?, Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 49, Issue 7, 2017, s. 1413 — 1441.

3 Anderton, R., Arank, T., Bonthuis, B. a Jarvis, V., Disaggregating Okun’s law, Working Paper Series,
No 1747, ECB, Frankfurt am Main, december 2014.
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Graf A
Okunov zakon, produktivita a realne mzdy
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Panel b zobrazuje redlne mzdy deflované deflatorom stikromnej spotreby. Pri pouZiti deflatora HDP zostava medzera
medzi produktivitou a realnymi mzdami kladna, ale kvantitativne je mensia a v poslednom $tvrtroku 2023 sa uzatvori. Produktivita sa
meria ako produkcia na pracovnika. Cervené stipce znazorfiuji odchylky (v percentualnych bodoch) od Okunovho zékona. Posledné
udaje su zo $tvrtého Stvrtroka 2023.

Tvorbu pracovnych miest podporovali redlne mzdy, ktoré klesli viac ako
produktivita. Na rozdiel od vyvoja v 70. rokoch presli realne mzdy po energetickej
krize v roku 2022 vyraznejSou upravou ako produktivita prace, ¢o podporilo tvorbu
pracovnych miest (graf A, panel b). Otvorenie medzery medzi rastom realnych miezd
a rastom produktivity posunulo rast zamestnanosti nad mieru zodpovedajucu jej
historickému vztahu k HDP, teda v sulade s tym, ¢o by predpovedala velka kladna
medzera podla Okunovho zakona. Takato Uprava realnych miezd je nielen dévodom
na vytvaranie pracovnych miest, ale méze tiez obmedzit ich ruSenie tym, Ze v Case
vysokej ziskovosti firiem a nedostatku kvalifikovanych pracovnikov na trhu prace
zvySuje hodnotu existujucich vztahov firiem s pracovnikmi (¢o podporuje
hromadenie pracovnej sily).

Pri pohlade cez optiku empirického modelu Okunovho zakona zistime, ze
vykyvy dopytu a upravy realnych miezd po energetickej krize pomohli oddelit’
rast zamestnanosti od dynamiky produkcie. Na vysvetlenie klu€ovych faktorov
veducich k vykyvom zamestnanosti sa pouzil Strukturalny bayesovsky vektorovy
autoregresny model (BVAR) pozostavajlci z agregatneho dopytového Soku a troch
agregatnych ponukovych Sokov (neutralny technologicky Sok, Sok z faktorovej

4 Viac o Ulohe ziskovosti je v boxe s nazvom Vyssie ziskové marze pomohli firmam hromadit pracovnu

silu, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 4/2024 — Boxy 60
Faktory rastu zamestnanosti v eurozéne po pandémii — modelova perspektiva



substitucie a $ok Specificky pre trh prace).® Neutralny technologicky $ok mozno
chapat ako pokles celkovej faktorovej produktivity, ktory spésobuje proporcionalny
pokles vyuzivania kapitalu a prace a zvy€ajne zahffia aj iné narusenia, ako napriklad
obmedzenia v globalnych dodavatelskych retazcoch.® Sok z faktorovej substittcie
zasa zachytava priamu substiticiu medzi pracou a inymi vyrobnymi vstupmi, nielen
kapitalom. Vzhladom na velky narast cien energii a medzivstupov je prirodzené
predpokladat, ze v hre su aj uginky prerozdelenia a substiticie.” Kvantitativna
relevantnost’ jednotlivych faktorov sa meria aplikaciou modelu na udaje. Graf B
znazorfiuje historické rozdelenie prispevkov tychto Styroch Sokov k rastu produkcie
a zamestnanosti. Od zaciatku roka 2022 bol prispevok neutralnych technologickych
Sokov (erveny stipec) prevazne zaporny pre produkciu aj zamestnanost, o odraza
predovsetkym globalne ponukové obmedzenia. Sok z faktorovej substiticie (zeleny
stipec) zohral délezitu Glohu pri znizovani produkcie a zvy$ovani zamestnanosti, o
poukazuje na mozny vyznam substitucie medzi vyrobnymi vstupmi. Odraza to
relativnu zmenu cien vstupnych faktorov, kedZe praca zlacnela v porovnani

s energiami a kapitalom.

5 Model BVAR identifikuje rézne potencialne faktory stojace za rastom produkcie a zamestnanosti (viac
v Consolo, A. a Foroni, C., The euro area labour market: and yet, it moves!, mimeo). Model sa
odhaduje na zaklade Stvrtroénych udajov o zamestnanosti, redlnom HDP, inflacii harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (HICP), realnych mzdach (deflovanych deflatorom HDP) a nominalnych
urokovych sadzbach od roku 1970 do roku 2023. Identifikacna stratégia sa vykonava prostrednictvom
znamienkovych restrikcii odvodenych z teoretickych modelov trhu prace (viac v Abbritti, M. a Consolo,
A., Labour market skills, endogenous productivity and business cycles, Working Paper Series,

No 2651, ECB, februar 2022; a Foroni, C, Furlanetto, F. a Le Petit, A., Labor supply factors and
economic fluctuations, International Economic Review, 2018, Vol. 59, s. 1491 — 1510.

6 Blanchard, O. a Gali, J., The Macroeconomic Effects of Oil Price Shocks: Why Are the 2000s so
Different from the 1970s?, Working Papers Series, No 15467, NBER, 2010.

Literatura sa v rasticej miere zameriava na Soky, ktoré vytvaraju podobny zaporny spolo¢ny pohyb
medzi produkciou a zamestnanostou. Patria sem Soky, ktoré sa niekedy definuju ako Soky

z automatizacie, (viac vo Foroni, C. a Furlanetto, F., Explaining deviations from Okun’s law, Working
Paper Series, No 2699, ECB, august 2022) a sektorové Soky, ktoré menia prehlbovanie kapitalu

v jednotlivych sektoroch v stlade s Acemoglu, D. a Guerrieri, V., Capital Deepening and Nonbalanced
Economic Growth, Journal of Political Economy, 2008, Vol. 116, s. 467 — 498.
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Graf B
Historicky rozklad zamestnanosti a produkcie

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Consolo, A. a Foroni, C., The euro area labour market: and yet, it moves!, mimeo.
Poznamka: Ciary znazorfiuji medziro&né miery rastu zamestnanosti (favy panel) a produkcie (pravy panel) z hfadiska odchylok od ich
prislusnej deterministickej zlozky. Stipce znazornuju prispevok kazdého Soku v percentualnych bodoch. Opis ekonomického vyznamu
kazdého Soku sa uvadza v hlavnom texte. Posledné tdaje st zo $tvrtého Stvrtroka 2023.

Ozivujuci sa dopyt podporoval rast zamestnanosti a produkcie az do zaciatku
roka 2023. Nasledujuci slabsi dopyt potom viedol k vyraznejSiemu spomaleniu
hospodarskej aktivity ako rastu zamestnanosti, Co prispelo k vacsej odchylke od
Okunovho zakona. Faktory na strane dopytu — vratane menovej a fisSkalnej politiky —
podporovali rast zamestnanosti, ako to zachytavaju ZIté stipce v grafe B. Prikladom
fiSkalnych politik podporujucich zamestnanost je narast zamestnanosti vo verejnom
sektore, ako aj nepriame ucCinky systémov ucnovského vzdelavania a dafovych ulav
v niektorych krajinach eurozény. Spolu s U€inkami cielenych politik v oblasti
energetiky na agregovany dopyt to viedlo k udrzaniu dopytu a zamestnanosti, pricom
vplyv na zamestnanost bol silnej$i ako na produkciu.® Uginky sprisfiovania menovej
politiky vSak viedli k vyraznému utimu dopytu, ¢o spdsobilo spomalenie rastu
zamestnanosti a oslabenie hospodarskej aktivity. Model naznacuje, ze dopyt utimil
aktivitu rychlejSie ako zamestnanost. V roku 2022 model pripisuje faktorom
$pecifickym pre trh prace (modré stipce) len obmedzené zaporné uginky vyplyvajice
z niz3ej participacie pracovnej sily a vacsej vyjednavace; sily pracovnikov.® Tieto
ucinky sa v roku 2023 Ciastocne vratili na predchadzajiacu uroven, ¢o je
pravdepodobne odrazom chybajucich systémov automatickej indexacie miezd

a skutocnosti, Ze inflatné o€akavania boli v roku 2022 dobre ukotvené. Na rozdiel od
predchadzajucich energetickych kriz (ako napriklad v 70. rokoch), tieto faktory viedli
k Uprave trhu prace skor prostrednictvom realnych miezd nez prostrednictvom
vyS$Sej nezamestnanosti.

8 Viac v boxe s nazvom Aktualizacia reakcii fiskalnej politiky eurozony na energeticku krizu a vysoku
inflaciu, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2023.

9 Sok $pecificky pre trh prace zahffia stupefi vyjednavacej sily pracovnikov alebo faktory ponuky
pracovne;j sily. Ukazalo sa, Ze tieto Soky pochadzajuce z trhu prace su kvantitativne relevantné na
vysvetlenie zamestnanosti a miezd (viac v Consolo, A., Foroni, C. a Martinez Hernandez, C., A Mixed
Frequency BVAR for the Euro Area Labour Market, Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 2023,
Vol. 85, s. 1048 — 1082).
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Podla modelu bol velky podiel nedavneho poklesu produktivity spésobeny
cyklickymi faktormi. Produktivitu po pozitivnom popandemickom oziveni vyrazne
zatazila energeticka kriza. Cyklickost' produktivity v eurozéne bola este viac
umocnena mimoriadne silnym trhom prace. Z modelu vyplyva, Ze odolnost
zamestnanosti vyvolana Sokom z faktorovej substitucie posilnila pokles produktivity
prace (graf C). Rovnaky Sok znizil aj naklady na realne mzdy, ¢im zosilnil pozitivny
vplyv na zamestnanost a negativny vplyv na produktivitu. Uprava produktivity
navy$e sUvisi aj s faktormi na strane dopytu (ZIté stipce), ktorych prispevok bol

v poslednom €ase zapornejsi, no o¢akava sa, ze v dlhodobejSom horizonte sa
oslabi. Sok z faktorovej substitticie slabne aj v désledku zmien cien energii

a realnych urokovych sadzieb, ale dalSie faktory na strane ponuky, ako su inovacie
a digitalizacia, starnutie obyvatel'stva a dalSie Strukturalne trendy, mézu mat
trvalejSie ucinky na dlhodobu dynamiku produktivity v eurozone.

Graf C
Historicka dekompozicia produktivity prace

(percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Consolo, A. a Foroni, C., The euro area labour market: and yet, it moves!, mimeo.
Poznamka: Produktivita sa meria ako produkcia na pracovnika. Ciara znazorfiuje medziro&ny rast produktivity z hladiska odchylky od
deterministickej zlozky. Stipce su prispevok kazdého $oku v percentualnych bodoch. Posledné tdaje st zo $tvrtého $tvrtroka 2023.

V budiicnosti sa o¢akava, ze viaceré faktory, ktoré v suc¢asnosti brzdia rast
produktivity, ustupia. Predpoklada sa, ze ucinky opatreni fiSkalnej podpory, ktoré
udrziavali zamestnanost, v nasledujucich Stvrtrokoch zoslabnu. Ceny energii sa
normalizuju, ¢im sa zniZuje UCinok faktorovej substiticie medzi pracou, energiami

a kapitédlom. A kedze miera inflacie v eurozéne klesa smerom k cielovej hodnote,
obmedzujuci u€inok menovej politiky na dopyt sa pravdepodobne znormalizuje.
Ocakava sa, ze vSetky tieto faktory stojace za poklesom produktivity budu slabnat,
¢o pomodze odstranit medzeru medzi rastom realnych miezd a rastom produktivity.
S klesajucou motivaciou firiem najimat’ pracovnikov alebo hromadit’ pracovnu silu sa
vztah zamestnanosti k HDP pravdepodobne vrati do normalu, s naslednou cyklickou
Upravou rastu produktivity. '

10 Arce, O. a Sondermann, D., Low for long? Reasons for the recent decline in productivity, ECB Blog,
maj 2024.
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Zotavi sa automobilovy sektor eurozony?

Roberto A. De Santis, Virginia Di Nino, Nina Furbach, Ulla Neumann
a Pedro Neves

Automobilovy priemysel sa vyznamnou mierou podiela na pridanej hodnote
ekonomiky eurozony. Podiel automobilového priemyslu na realnej pridanej hodnote
sektora priemyselnej vyroby predstavuje 10 % a podiel na realnom HDP je mierne
pod 2 %. Automobilovy priemysel predstavuje 1 % celkovej zamestnanosti eurozény
a 4 % vyvozu z eurozény. Ked sa vezmu do Uvahy medzisektorové prepojenia,
pridana hodnota sa takmer zdvojnasobi, ¢o zdéraziuje rozsiahly dosah sektora

v ekonomike.” Odolnost tohto odvetvia mozno vidiet na jeho historickej vykonnosti
v porovnani s agregovanym HDP. Okrem obdobia globalnej finanénej krizy

a posledného obdobia tento sektor expandoval viac ako agregovany HDP a vrchol
dosiahol zaCiatkom roka 2018. Okrem toho si od roku 2012 udrZiava relativne
stabilny podiel na celkovej zamestnanosti v eurozéne (graf A).

Graf A
Velkost automobilového sektora eurozény vo vztahu k celému hospodarstvu

(v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z roku 2021.

Od svojho vrcholu zaciatkom roka 2018 vSak automobilovy priemysel
eurozony ¢eli znaénym vyzvam, pricom vyroba a vyvoz citelne klesaju

a zostavaju pod uroviiami spred pandémie COVID-19. Objem vyroby a vyvozu sa
len tazko zotavuje a zaostava za objemom medzinarodnych konkurentov, ked' je
priblizne o desatinu nizsi ako pred pandémiou COVID-19 a o patinu niz$i ako na
zacCiatku roka 2018, ked dosiahol maximum (grafy B a C). Konkurencii sa darilo
ovela lep$ie: automobilovy priemysel v krajinach ako Cina, Japonsko, Spojené $taty

1 Viac v ¢lanku s nazvom Sectoral dynamics and the business cycle in the euro area, v tomto vydani

Ekonomického bulletinu.
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a Kérea dosahoval lepsie vysledky, prisom Cina sa postupne stava vyznamnym
vyvozcom do eurozoény.

Graf B
Objem vyroby automobilov medzi globalnymi konkurentmi

(12-mesaény kizavy priemer, december 2017 = 100)
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Zdroj: Eurostat, narodné Statistické urady a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2024.

Graf C
Objemy vyvozu a podiely dovozu automobilov

(panel a: v tisicoch kusov, 12-mesaény kizavy priemer; panel b: % domaceho dopytu po automobiloch)
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Zdroj: Trade Data Monitor, Eurostat, Statisticky trad Eurépskej tnie a vypoéty ECB.
Poznamka: Objemy vyvozu su vyjadrené v jednotkach vyvazanych vozidiel. Posledné Gdaje v paneli a su za januar 2024 (a december
2023 za Cinu) a v paneli b za rok 2023.

Tento pokles aktivity bol vyvolany poklesom predaja automobilov so
spalovacim motorom, ktory bol len €iastoéne kompenzovany rastucim
dopytom po hybridnych a elektrickych vozidlach. V polovici roka 2018 sa zmenili
regulaéné normy EU pre motorové vozidla a zaviedli sa prisnej$ie normy pre emisie
oxidu uhli¢itého (COz) a prisnejsSie emisné skusky, ktoré odradzali od kupy aut so
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spalovacim motorom. Predaj hybridnych a elektrickych vozidiel sa neustale zvySoval
z jednej desatiny celkovych registracii v roku 2018 na polovicu celkovych registracii
do roku 2023 (graf D). Registracie automobilov v eurozéne boli v prvom Stvrtroku
2024 priblizne o 20 % niZSie ako na zaciatku roka 2018 (graf D). Vyrazny nepomer
medzi registraciami automobilov a spotrebou tovarov dlhodobej spotreby
domacnostami, ktora zostava relativne stabilna, naznacuje, ze domacnosti moézu
odkladat’ nakup novych vozidiel vietkych typov.

Graf D
Registracie vozidiel podfa typu

(frava os: index 1Q 2018 = 100; prava os: % celkovych registracii)
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Zdroj: Europske zdruZenie vyrobcov automobilov, Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za prvy Stvrtrok 2024 a v pripade spotreby tovarov dlhodobej spotreby za Stvrty Stvrtrok 2023.

Dopyt po motorovych vozidlach bol timeny aj narastom cien vyvolanym
vypadkami v dodavatel'skych ret'azcoch, vy$Simi nakladmi na energie

a prisnymi podmienkami financovania. Dodacie lehoty automobilovych
komponentov sa pogas pandémie prediZili, najmé v eurozéne, kde st vyrobné
retazce vyrazne globalne integrované. Okrem toho sa do vyrobnych a kone¢nych
cien automobilov od septembra 2021 premietol prudky narast cien energii.?
ZvySenie urokovych sadzieb v dosledku sprisnenia menovej politiky navysSe
odradzalo od lizingu a Gverov na nakup automobilov, ¢o znizilo dopyt po domacich aj
zahrani¢nych automobiloch.

Napriek tymto vyzvam sa eurozéne do znaénej miery podarilo obhajit’
postavenie na globalnych trhoch, a to rychlejSim prechodom na elektrické
a najma hybridné vozidla nez jej konkurenti. Vyvoz v tychto segmentoch
vzrastol z nizkych urovni a dnes predstavuje viac ako tretinu celkovych
exportovanych jednotiek. Hoci eurozona v poslednych rokoch stratila podiel na

2 Viac v boxe s nazvom Motor vehicle sector: explaining the drop in output and the rise in prices,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2022; a v De Santis, R. A., Supply Chain Disruption and Energy
Supply Shocks: Impact on Euro Area Output and Prices, International Journal of Central Banking,
2024, Vol. 20, s. 193 — 236.
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trhu, tento pokles z hfadiska hodnoty bol pomerne mierny (o 2,5 % od roku 2017).3
Tieto straty sa okrem toho tykali vyluCne segmentu tradi¢nych automobilov

a Ciastocne ich vykompenzovali velké zisky v segmente hybridnych a elektrickych
vozidiel (graf E). Cina sa sice vyrazne presadila v segmente elektrickych vozidiel, no
zatial sa to tykalo najma malych a lacnych vozidiel. Eurozéna zostava od roku 2020
druhym najvaésim vyrobcom elektromobilov a od roku 2022 aj druhym najvacsim
vyrobcom hybridnych vozidiel. Okrem toho sa vyrobcovia automobilov v eurozéne
historicky $pecializuju na trhovy segment vysse;j triedy, pricom tazia z relativne
cenovo nepruzného dopytu.* Vyrobcovia automobilov v eurozéne v skutoénosti
zostali vysoko ziskovi a v rokoch 2022 a 2023 trvalo vykazovali najvyssie Cisté
ziskové rozpatia spomedzi hlavnych globalnych konkurentov. Dokazuje to odolnost
tohto odvetvia eurozény a jeho konkurenénu vyhodu na globalnom automobilovom

trhu.

Graf E
Objem vyvozu elektrickych a hybridnych automobilov

(v tisicoch kusov, 12-mesaény kizavy priemer)
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Zdroj: Monitor obchodnych Udajov a vypocty ECB.
Poznamka: Objem vyvozu je vyjadreny v jednotkach vyvazanych vozidiel. Posledné udaje su z februara 2024.

Odolnost’ automobilového priemyslu eurozény voéi intenzivnejSej konkurencii
zo zahrani€ia sa odraza aj v jeho postaveni globalneho centra automobilovej
vyroby. Napriek vyzvam, ako su rastlci dovoz a prenikanie dovozu® z Ciny, sa zda,
Ze eurozona si zachovava konkurenénu vyhodu v oblasti dopravnych zariadeni, ¢o
dokazuije jej priazniva ¢ista obchodna bilancia.® V roku 2022 eurozéna vyviezla do
destinacii po celom svete viac vyrobenych dopravnych zariadeni, nez doviezla, ¢o

8 Schnabel, ., The future of inflation (forecast) targeting, prejav na medzinarodnom fére International
Research Forum on Monetary Policy, Federal Reserve Board, Washington, D.C., (slide 8), 17. april
2024.

4 Interné empirické analyzy naznacujd, ze vyvozné jednotky eurozény st menej citlivé na zmeny cien
automobilov v porovnani s vyvazanymi jednotkami inych hlavnych svetovych vyrobcov (Japonsko,
Spojené Staty a Kérea) a vyrazne menej citlivé ako jednotky z Ciny.

5 Prenikanie dovozu sa meria pomerom dovozu k celkovej domacej spotrebe.

6V ramci dopravnych zariadeni predstavuji motorové vozidla, privesy a navesy 76 % vyvazanej pridanej
hodnoty eurozény a 89 % jej Cistej obchodnej bilancie.
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poukazuje na jej silné vyvozné postavenie (graf F). Aj napriek rastucej pritomnosti
&ginskeho dovozu na doméacom trhu (graf B) a dominancii Ciny v globalnej vyrobe
batérii zostala &ista obchodna bilancia eurozény s Cinou v oblasti dopravnych
zariadeni pozitivna a predstavovala 3,8 % domacej produkcie tohto odvetvia.

Graf F
Globalna siet pridanej hodnoty v oblasti dopravnych zariadeni v roku 2022
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Zdroj: Udaje o vstupoch a vystupoch z viacerych regiénov a vypoéty ECB.

Poznamka: Velkost uzlov je imerna domacej pridanej hodnote v oblasti dopravnych zariadeni v americkych dolaroch. Hribka Sipok
predstavuje bilateralne prilevy a odlevy pridanej hodnoty v oblasti dopravnych zariadeni. Percenta zobrazené v uzloch a v legende
vyjadruju podiel prislusnej pridanej hodnoty v pomere k celkovej globalnej pridanej hodnote dopravnych zariadeni.

Vyrobcovia automobilov v eurozéne investuju zna¢né prostriedky do
elektrifikacie a digitalnych technolégii, aby zostali konkurencieschopni na
rychlo sa vyvijajaicom automobilovom trhu. O tychto investiciach svedcia zna¢né
kapitalové vydavky a vydavky na vyskum a vyvoj, priom globalny podiel vyrobcov
automobilov v eurozéne v roku 2022 na tychto vydavkoch bol priblizne 20 %, resp.
30 % (graf G). Zatial o Cina sa stala lidrom v oblasti kapitalovych vydavkov
(CAPEX), vyrobcovia automobilov v eurozone nadalej vedu v investiciach do
vyskumu a vyvoja (R&D), €o odraza ich zavazok k inovaciam. Dokazuje to velky
pocet novych patentov suvisiacich s dopravou, ktoré si firmy z eurozény
zaregistrovali na Eurépskom patentovom urade v rokoch 2020 az 2022 a ktoré
prevysuju pocet patentov zaregistrovanych konkurentmi. Firmy v eurozéne vSak
zaostavaju v registracii patentov v oblasti digitalnej komunikacie, o signalizuje
potencialne vyzvy pre automobilovy priemysel eurozony v suvislosti s digitalnou
transformaciou.
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Graf G
Podiel automobilového sektora na kapitalovych vydavkoch a vydavkoch na
vyskum a vyvoj
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Zdroj: Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: CAPEX znamena kapitalové vydavky; R&D znamena vyskum a vyvoj.

Ocakava sa, ze v strednodobom horizonte bude ozivenie vyroby automobilov
v eurozone podporované predovsetkym spotrebitelskym dopytom, ale

v buduicnosti hrozia znaéné rizika. Ak sa oslabia prekazky pri zavadzani
elektrickych vozidiel a do€asné Soky budu slabnut, domaci dopyt by sa mal ozivit.
Existuje vSak niekolko vyznamnych rizik, ktoré by mohli tento vyhlad ovplyvnit.
Rozhodujuci vyznam bude mat Uspech vyrobcov automobilov v eurozéne pri
integracii digitalnych a tradiénych procesov, urychlovani inovacii a zavadzani
technolégii, ktoré si ziskaju priazen trhu. Okrem toho, velka zavislost vyrobcov
automobilov v eurozone od dodavatelov sustredenych v niekolkych lokalitach
(napriklad od polovodi¢ov a batérii vyrabanych v malom poéte krajin Azie)
predstavuje rizika pre dodavatelsky retazec, najma v ¢asoch zvySeného
geopolitického napatia. Na zachovanie konkurencieschopnosti treba vyvinut' Usilie na
zvySenie odolnosti voci naruSeniam dodavatelského retazca a na diverzifikaciu
zdrojov strategickych komponentov. Vyhlad automobilového priemyslu eurozony
budu formovat’ aj priemyselné politiky, najma tie, ktoré suvisia so zelenou
transformaciou, ako napriklad nabijacia infrastruktira.”

V roku 2021 Eurépsky parlament schvalil nariadenie o zavadzani infrastruktary pre alternativne paliva,
ktoré pripravuje podu pre prijatie zelenych stratégii EU. Podobné iniciativy zahffiaju digitalny pas
vozidla a digitalny pas batéerie, ktoré si zamerané na zvySenie transparentnosti a udrzatelnosti

v automobilovom priemysle. EU tieZ prijala pravne predpisy o materialoch na recyklaciu batérii, ktoré
maju priemysel podnietit k inovativnym a udrzatelnym konstruk&nym a vyrobnym metédam. EU okrem
toho poskytuje hospodarske stimuly, ako je mechanizmus uhlikovej kompenzacie na hraniciach, ktory
ukladéa poplatky za dovoz uhlikovo naroénych vyrobkov s ciefom zniZit’ unik uhlika a podporit
ekologickejSie postupy v ramci tohto odvetvia.
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Ukazovatele zisku na analyzu inflacie zohladniujuce
ulohu celkovych nakladov

Elke Hahn a Théodore Renault

Standardné ukazovatele zisku v hospodarstve, ktoré su odvodené z narodnych
uctov, pouzivaju ako referenént hodnotu skér HDP nez hospodarsku
produkciu. Kym produkcia sa ¢asto pouziva ako synonymum HDP, v narodnych
uctoch sa tieto dva pojmy rozliSuju. Produkcia, na rozdiel od HDP, zahffa
medzispotrebu, teda spotrebu tovarov a sluzieb pouzitych pri tvorbe HDP alebo
stvisiaci koncept pridanej hodnoty." Produkcia je dobre definovany pojem, no
Stvrtrocné narodné Gcty neobsahuju aktualne udaje o produkcii za eurozénu.?
Standardné ukazovatele zisku v narodnych uétoch zaloZzené na HDP preto
umozniuju, aby sa vyvoj zisku — merany z hladiska hrubého prevadzkového prebytku
a zmieSanych prijmov — posudzoval vo vztahu k nakladom prace, ale nie vo vztahu
k celkovym nakladom. Tieto ukazovatele su preto uzitoné na posudenie, ako zisky
v sUcasnosti pdsobia timiaco na rastice naklady prace, ale neukazuju presne, ako
vyvoj nakladov na medzivstupy (napriklad energie) tento proces brzdi alebo
ulah&uje. Takéto informacie by mohli poskytnut’ ukazovatele zisku zalozené na
vystupoch.

Ukazovatele zisku, ktoré zohladnuju celkové naklady na vstupy, mozno
aproximovat’ nahradenim produkcie konceptom celkovej ponuky. Celkova
ponuka sa definuje ako sucet HDP a dovozu, pricom obe polozky su k dispozicii

v Stvrtro€nych narodnych G¢toch eurozoény. Pri aproximacii produkcie
prostrednictvom celkovej ponuky sa vyuziva skuto¢nost, Ze celkova ponuka minus
dovoz sa rovna HDP, ktory sa rovna produkcii minus medzispotreba.® Kym hodnota
dovozu je podstatne nizSia ako hodnota medzispotreby, dovozné ceny a ceny
medziproduktov sa pohybuiju tesne pri sebe.* Vdaka tomu je celkova ponuka
primeranou nahradou za produkciu pri vypocte vyvoja ziskovych marzi, ktoré sa
meraju ako pomer vyvoja ceny a nakladov. Zatial ¢o Standardny ukazovatel ziskovej
marze je odvodeny ako pomer medzi deflatorom HDP v zakladnych cenach

a jednotkovymi nakladmi prace, ukazovatel celkovej ziskovej marze zaloZenej na
ponuke mozno vypocitat ako pomer deflatora celkovej ponuky k celkovym
jednotkovym nakladom (sudet nakladov prace a dovozu na jednotku).® Ukazovatele
ziskovej marze maju distribu¢né zameranie, kedZe poskytuju informacie o vyvoji
ziskov vo vztahu k vyvoju nakladov prace alebo celkovych nakladov. Kladna miera

' Produkcia je definovana ako sucet hrubej pridanej hodnoty a medzispotreby. HDP sa rovna suctu
hrubej pridanej hodnoty a Cistych dani z produktov. Uplny opis je v Eurdpskom systéme Gctov 2010.

2 Udaje o produkcii za eurozénu su k dispozicii s ronou periodicitou. Za obmedzeny poget krajin
eurozony su vSak dostupné aj so Stvrtro€nou periodicitou.

3 Pre zjednodusenie neberieme do Gvahy Glohu istych dani z produktov.

4 Ukazovatelom tohto spolo¢ného pohybu na urovni eurozony je korelaény koeficient 0,9 medzi
Stvrtrocne vykazanymi roénymi mierami zmeny deflatora dovozu a vyrobnymi cenami medziproduktov
za obdobie rokov 1999 az 2023.

5  Diskusia o $irSom stbore ukazovatelov zisku a prepojeni medzi koncepciou ziskov v narodnych G¢toch
(hruby prevadzkovy prebytok a zmie$ané prijmy) a koncepciou ziskov podnikov je v boxe s nazvom

Ako jednotkové zisky prispeli k nedavnemu posilneniu domacich cenovych tlakov v eurozéne,
Ekonomicky bulletin, islo 4, ECB, 2023.
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rastu ukazovatela ziskovej marze napriklad ukazuje, ze jednotkové zisky
(definované ako hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy na jednotku
realneho HDP alebo realnej celkovej ponuky) rastu rychlejSie ako posudzovana
zlozka jednotkovych nakladov.

Ukazovatel HDP (pridanej hodnoty) a ukazovatel celkovej ziskovej marze
zalozenej na ponuke spolu naznacuju, ze v roku 2023 zisky zacali timit’ vplyv
vyvoja nakladov prace na cenové tlaky, ale t'azili z poklesu ostatnych
nakladov. Podla ukazovatela zalozeného na HDP ziskové marze v roku 2022 rastli,
no v roku 2023 zacali klesat’ v sulade s timenim nakladov prace v druhej polovici
uvedeného roka. & Celkovy ukazovatel zaloZeny na ponuke vak naznaduje, ze
ziskové marze v roku 2022 klesli a po miernom zvyseni v priebehu roka 2023 sa

v poslednom &ase opat zacali spomalovat, no zostali kladné.” Inymi slovami,
naznacuje, Ze ziskové marze v roku 2022 timili celkové naklady, ked dovozné ceny
prudko stupli, zatial ¢o v roku 2023 sa zvysili, pricom tazili z poklesu dovoznych
cien.

Graf A
Miera rastu ziskovych marzi zalozenych na HDP (pridanej hodnote) a celkovej
ponuke

(ro¢na percentualna zmena)

Ziskova marza (zaloZena na pridanej hodnote)
™= Ziskova marza (zalozena na celkovej ponuke)

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo Stvrtého Stvrtroka 2023.

Deflator celkovej ponuky ako zastupny ukazovatel vyrobnych cien poukazuje
na urcité uvolnenie celkovych cenovych tlakov v hospodarstve eurozény

v druhej polovici roka 2023. Rast deflatora celkovej ponuky sa od roku 2021 do
polovice roka 2022 prudko zvysSil, potom prudko klesol a v druhej polovici roka 2023
vykazoval znamky urcitej stabilizacie (graf B, panel a). Podobne ako v pripade

8 Vyrazné kolisanie Standardného ukazovatela ziskovej marze pocas recesie suvisiacej s pandémiou aj
po nej odrazaju velké vykyvy niektorych podkladovych udajov pocas recesie, ako napriklad produktivity
prace.

7V pripade jednotkovych ziskov, ktoré su dalsim ¢asto pouzivanym ukazovatelom zisku v kontexte
analyzy inflacie, bol vyvoj Standardného ukazovatela (hruby prevadzkovy prebytok a zmie$ané prijmy
vydelené realnym HDP) a prislusného ukazovatela zaloZzeného na celkovej ponuke (hruby
prevadzkovy prebytok a zmiesané prijmy vydelené realnou celkovou ponukou) za posledné dva roky
velmi podobny. Nie je to prekvapujuce, kedze doslo k vynimo¢nému vyvoju v dovoznych cenach, ale
nie v objeme dovozu.
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deflatora HDP (graf B, panel b) mozno vyvoj deflatora celkovej ponuky rozdelit na
zlozky. Jeho rozklad ukazuje, kde su zdroje rastu a poklesu celkovych cenovych
tlakov a ich vyvoj v ¢ase. Naznacuje, Ze prudky narast inflacie bol spociatku
vyvolany vyraznym zvySenim tlakov dovoznych (vstupnych) cien. Na domacej strane
nasledoval s ur€itym oneskorenim a v mensej miere rast ziskov a potom nakladov
prace. Z tejto postupnosti vyplyva kladny rast ziskovych marzi na zaklade pridanej
hodnoty v €ase prudkého narastu inflacie, ale zaporny rast na zaklade celkovej
ponuky. Rovnaku postupnost’ vidno pri poklese cenovych tlakov pri opaénom vyvoiji
ziskovych marzi. Tlak dovoznych cien zacal v polovici roka 2022 ustupovat, priCom
oslabenie cenovych tlakov bolo na domacej strane viditelné niekolko Stvrtrokov

v zmierneni rastu ziskov pri doznievani pandémie a energetickej krizy. V poslednom
Stvrtroku 2023 sa zacCal mierne spomalovat aj rast jednotkovych nakladov prace.

Graf B
Deflator celkovej ponuky a deflator HDP

a) Deflator celkovej ponuky

(ro¢na percentualna zmena)

B Jednotkové naklady prace (TS) == Deflator celkovej ponuky
B Ziskova marza (TS) "*® Jednotkové celkové naklady (TS)
Jednotkovy dovoz (TS) == HICP
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b) Deflator HDP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tdaje o HICP su z prvého Stvrtroka 2024 a v pripade ostatnych tdajov z posledného $Stvrtroka 2023. Panel a:
jednotkové naklady prace (celkova ponuka — TS) a jednotkovy dovoz (celkova ponuka) st uvedené ako prispevky v percentualnych
bodoch k celkovym jednotkovym nakladom (celkova ponuka).
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Ukazovatel zisku zalozeny na ,,pravej“ produkcii mozno vypo¢itat’ pre
obmedzenu vzorku krajin eurozény a jeho vyvoj do znaénej miery kopiruje
vyvoj ukazovatelov zalozenych na celkovej ponuke. Ukazovatel celkovej
ziskovej marze zalozenej na ponuke méze byt nedokonalou nahradou ukazovatela
zalozeného na produkcii, ak sa dovozné ceny vyvijaju velmi odliSne od
spotrebitelskych cien medzispotreby. Stvrtro&né narodné gty eurozény poskytuju
informacie o produkcii a medzispotrebe Siestich krajin eurozény, ktoré spolu
predstavuju 60 % HDP eurozony.® To umoziiuje priame porovnanie ukazovatelov
ziskovej marze na zaklade celkovej ponuky a produkcie. V pripade obmedzenej
vzorky sa tieto dva ukazovatele v priebehu €asu pohybovali tesne vedla seba a ich
obdobia kladného a zaporného rastu sa vo velkej miere zhodovali, a to aj

v aktualnom obdobi.® Ukazovatel zaloZeny na produkcii je o nieo menej volatilny,
¢o mozno Ciastocne pripisat’ skuto¢nosti, ze ceny medziproduktov boli v poslednom
Case o nie€o menej volatilné ako ceny dovazanych tovarov. Z toho vyplyva, ze za
eurozonu ako celok méze byt ukazovatel celkovej ziskovej marze zalozenej na
ponuke spolahlivym zastupnym ukazovateflom ziskovej marze zaloZzenej na
produkcii.

Graf C
Miera rastu ziskovych marzi na zaklade pridanej hodnoty, celkovej ponuky
a produkcie za obmedzenu vzorku krajin eurozény

(ro¢na percentualna zmena)

Ziskova marza zaloZena na pridanej hodnote
™= Ziskova marza zaloZena na celkovej ponuke
== Ziskova marza zaloZena na produkcii
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje v pripade ukazovatelov zaloZenych na pridanej hodnote a na celkovej ponuke su z posledného Stvrtroka
2023 a v pripade ukazovatela zaloZzeného na produkcii za treti Stvrtrok 2023. Obmedzenu vzorku krajin eurozény tvoria Nemecko,
Estonsko, Grécko, Franclzsko, Holandsko a Finsko.

Na zaver mozno konstatovat’, ze v ¢ase mimoriadnych pohybov cien
vstupnych medziproduktov méze ukazovatel zisku zalozeny na celkovej
ponuke dopinat’ standardny ukazovatel zisku zalozeny na pridanej hodnote.
Po pomerne vyraznych rozdieloch pozorovanych medzi tymito dvoma ukazovatelmi
v poslednych dvoch rokoch sa v buducnosti o¢akava, Ze doznievanie mimoriadneho

Udaje o produkcii a medzispotrebe su k dispozicii za Nemecko, Estonsko, Grécko, Francuzsko,
Holandsko a Finsko.
9 Vyvoj ukazovatela ziskovej marze zalozenej na pridanej hodnote i ukazovatela celkovej ziskovej marze

zalozenej na ponuke je pri tejto obmedzenej vzorke podobny ako v pripade eurozény ako celku
(graf A).
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vyvoja dovoznych cien pravdepodobne povedie k uzSiemu zosuladeniu rastu
ziskovych marzi zalozenych na pridanej hodnote a na celkovej ponuke, a to
z hladiska smeru i z hladiska kladnych/zapornych hodnét.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
31. januara do 16. aprila 2024

Juliane Kinsele a Vagia Iskaki

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2024. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od
31. januara do 16. aprila 2024 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény sa pocas
sledovaného obdobia d’alej znizovala. Dévodom bola splatnost siedmej operacie
tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO 111.7) a pred€asné splatenie nesplatenych sum

v ramci inych operacii TLTRO Il bankami k 27. marcu 2024. Poskytovanie likvidity
sa tiez znizilo v désledku ukonc&enia reinvesticii v programe nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP) na zacdiatku jula 2023. NizSie poskytovanie likvidity
vSak bolo Ciasto¢ne kompenzované pokracujucim poklesom Cistych autonémnych
faktorov absorbujucich likviditu.

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 99,7 mid. € na 1 531,2 mld. €. Tento pokles bol
takmer vyluéne spésobeny znizenim Cistych autondmnych faktorov o 98 mid. € na

1 369,7 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), ktoré bolo
vyvolané poklesom autonémnych faktorov absorbujucich likviditu a zaroven
narastom autonomnych faktorov poskytujucich likviditu. Povinné minimalne rezervy
klesli o 1,7 mid. € na 161,5 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtice likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

0 33,7 mld. € na 2 619,7 mld. €, a to najma v dosledku pokracujuceho poklesu
nemenovopolitickych vkladov a bankoviek v obehu. Viadne vklady (Cast tabulky
A s nazvom Pasiva) sa poc¢as sledovaného obdobia znizili v priemere o 27,7 mid. €
na 154,6 mid. €. Je to odrazom pokracujucej normalizacie celkového objemu
hotovosti v drzbe Statnych pokladnic v Eurosystéme, ktoru podporili aj zmeny
uro€enia vladnych vkladov v Eurosystéme, ktoré nadobudli G€innost’ 1. maja 2023.
Dna 16. aprila 2024 Rada guvernérov potvrdila hornu hranicu uroc€enia tychto
vkladov na urovni kratkodobej eurovej sadzby (€STR) minus spread 20 bazickych
bodov, hoci narodné centralne banky sa mézu na zaklade zvazenia vnutrostatnych
okolnosti rozhodnut' pouzit niz8iu sadzbu.! Ostatné nemenovopolitické vklady

1 Tlacova sprava ECB zo 17. aprila 2024: ECB confirms remuneration ceiling for euro area government
deposits and adjusts remuneration of other non-monetary policy deposits.
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zahrnuté do inych autonémnych faktorov tiez dalej klesali.? Normalizacia podmienok
na repo trhu vzhladom na zmiernenie problémov s nedostatkom kolateralu tiez
zatraktivnila umiestriovanie nemenovopolitickych vkladov na trhu. Priemerna
hodnota bankoviek v obehu sa v sledovanom obdobi zniZila 0 9,1 mid. € na

1 544,6 mld. €, ¢o je odrazom pokracujuceho znizovania drzby bankoviek
pozorovaného od postupného rusenia zapornych urokovych sadzieb.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu stapli o 64,1 mid. € na 1 250,3 mid. €.
Cisté aktiva v eurach sa podas sledovaného obdobia zvysili 0 29,3 mld. €, najmé

v désledku pokracujuceho znizovania objemu zavazkov vodi nerezidentom eurozény
v eurach. To je zasa odrazom Upravy stratégii riadenia hotovosti klientov sluzieb
Eurosystému v oblasti spravy rezerv (Eurosystem Reserve Management Services —
ERMS) zaznamenanej od zmeny uro¢enia vkladov v ramci ERMS na €STR minus
20 bazickych bodov, ktora nadobudla G€innost 1. maja 2023 a bola potvrdena

16. aprila 2024.3 Cisté zahrani¢né aktiva sa zvysSili 0 34,8 mld. €, predovSetkym

v désledku toho, Ze v druhom obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv
doslo k preceneniu niektorych devizovych rezerv, ktoré stapli o 29,0 mid. €. Tento
narast bol vSak vyvazeny Upravami vyplyvajucimi z precenenia zahrnutymi do inych
autondmnych faktorov.

Prehlad vySSie spominanych autondmnych faktorov a ich zmien je uvedeny
v tabulke A.*

V Gistom vyjadreni vSak ostatné autondmne faktory mierne vzrastli v désledku nizSich
nemenovopolitickych vkladov a vysSich uctov precenenia.

Tlacova sprava ECB zo 17. aprila 2024: ECB confirms remuneration ceiling for euro area government
deposits and adjusts remuneration of other non-monetary policy deposits.

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

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 31. januar 2024 — 16. april 2024

Predchadzajiuce
sledované
obdobie:

1. november 2023
— 30. januar 2024

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

. . obdobie: obdobie: - .
udrziavacie . - udrziavacie
obdobie 31. januar — 13. marec — obdobie
12. marec 2024 16. april 2024

Autonémne faktory absorbujuce 2619,7 (-33,7) 2620,9 (-29,4) 26183 (-2,6) 26535 (-67,1)
likviditu
Bankovky v obehu 1544,6 (-9,1) 1543,2 (-13,5) 1546,3 (+3,0) 15537 (-6,1)
Vladne vklady 154,6 (-27,7) 168,5 (+0,1) 137,8 (-30,7) 182,3 (-40,3)
Ostatné autonémne faktory (&isté)' 920,6 (+3,1) 909,2 (-16,0) 934,3 (+25,1) 917,5 (-20,7)
Bezné ucty presahujtice 7,0 (-1,1) 7.2 (-0,9) 6,8 (-0,5) 8,1 (-1,4)
povinné minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 161,5 -1,7) 161,4 (-1,0) 161,6 (+0,2) 163,2 (-1,8)
Jednodiiové sterilizacné 34213 (-99,1) 3490,9 (+3,5) 33379 (-153,0) 3520,5 (-94,6)
operacie
Dolad’'ovacie operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

absorbujuce likviditu

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti

predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozény a kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktord sa nenachadza v stvahe Eurosystému, a preto by sa nemala zahfiat do vypoctu celkovych zavazkov.

Aktiva
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 31. januar 2024 — 16. april 2024

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

Prvé a druhé Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie
udrziavacie obdobie: obdobie: Siedme a 6sme
obdobie 31. januar — 13. marec — udrziavacie obdobie
12. marec 2024 16. april 2024
Autonomne faktory poskytujuce | 1250,3 (+64,1) 12321 (+14,4) 12721 (+40,0) 1186,2 (+35,4)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 979,6 (+34,8) 966,5 (+8,1) 995,4 (+29,0) 944,8 (+17,3)
Cisté aktiva v eurach 270,7 (+29,3) 265,6 (+6,3) 276,7 (+11,1) 2414 (+18,1)
Nastroje menovej politiky 4 959,5 (-199,9) 5048,5 (-42,4) 48526 (-195)9) 5159,4  (-200,0)
Operacie na volnom trhu 4 959,5 (-199,9) 5048,5 (-42,4) 48526 (-1959) 5159,4  (-200,0)
Uverové operacie 334,0 (-123,5) 402,1 (-2,0) 252,2  (-149,9) 4574  (-110,8)
Hlavné refinanéné operacie 3,9 (-3,7) 4,8 (-3,1) 2,8 (-2,0) 7,6 (+0,8)
Trojmesaéné LTRO 6,4 (+2,0) 5,0 (+1,1) 7.9 (+2,9) 4,4 (-3.8)
TLTRO I 323,7 (-121,8) 392,3 (+0,0) 2415  (-150,8) 4455  (-107,8)
Portfélia priamych nakupov' 46255 (-76,5) 46464 (-40,4) 4600,4 (-46,0) 4702,0 (-89,3)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajicemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu. MRO znamena hlavné refinanéné operacie, LTRO znamena
dlhodobejsie refinancéné operacie a TLTRO Ill znamena tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii.
1) Po ukongeni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 31. januar 2024 — 16. april 2024

Predchadzajice
sledované
obdobie:

1. november 2023
— 30. januar 2024

Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie Siedme a 6sme
Prvé a druhé obdobie: obdobie: - .
. . . . . udrziavacie
udrziavacie obdobie 31. januar - 13. marec — obdobie
12. marec 2024 16. april 2024
Celkova spotreba likvidity’ 1531,2 (-99,7) 1550,4 (-45,1)  1508,1 (-42,3) 1630,9 (-104,1)
Cisté autonémne faktory? 1369,7 (-98,0) 1389,0 (-44,1) 1346,5 (-42,6) 1467,7 (-102,3)
Nadbytoéna likvidita® 34283 (-100,2)  3498,1 (+2,7) 33447 (-153,4) 35285 (-96,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke s zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucemu sledovanému alebo udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.

2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na tcely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.

3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie: Predchadzajuce sledované obdobie:
31. januar 2024 - 16. april 2024 1. november 2023 — 30. januar 2024
Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie Siedme Osme
obdobie: obdobie: udrziavacie udrziavacie
31. januar - 13. marec — obdobie obdobie
12. marec 2024 16. april 2024

Hlavné refinan¢né operacie 4,50 (+0,00) 4,50 (+0,00) 4,50  (+0,00) 4,50 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 4,75 (+0,00) 4,75 (+0,00) 4,75  (+0,00) 4,75 (+0,00)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00) 4,00 (+0,00)
€STR 3,907  (+0,006) 3,908 (+0,001) 3,903  (+0,00) 3,901  (-0,001)
RepoFunds Rate Euro 3,955  (+0,049) 3,947 (-0,008) 3,945 (+0,019) 3,905 (-0,040)

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol 0 199,9 mid. € na 4 959,5 mid. € (graf A).
Znizenie likvidity bolo spésobené predovietkym pokracujucim poklesom sum
poskytnutych prostrednictvom Uverovych operacii.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil 0 123,5 mid. € na 334 mld. €. Tento pokles je do
znacnej miery odrazom poklesu nesplatenych sim TLTRO Il v désledku splatnosti
operacii TLTRO II.7 (215,4 mid. €) spolu s pred€asnym splatenim ostatnych
prostriedkov TLTRO vo vyske 35,8 mld. € k 27. marcu 2024. Zaroveri doslo

k miernemu poklesu celkovych nesplatenych sium v Standardnych refinan¢nych
operaciach Eurosystému — hlavnych refinanénych operaciach (main refinancing
operations — MRO) a trojmesacnych dlhodobejSich refinanénych operaciach (longer-
term refinancing operations — LTRO). Bolo to spésobené najma priemernym
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poklesom MRO o 3,7 mld. €, zatial ¢o trojmesa¢né LTRO stupli o 2 mid. €.
Obmedzena ucast bank na tychto operaciach, ako aj ich schopnost splacat zna¢né
prostriedky v ramci TLTRO bez prechodu na Standardné refinanéné operacie
poukazuju na ich celkovo zdravu likviditnu poziciu a dostupnost alternativnych
zdrojov financovania za atraktivne sadzby.

Priemerny objem likvidity poskytovanej prostrednictvom drzby priamych
portfélii sa v sledovanom obdobi znizil o 76,5 mld. €. Tento pokles bol
spbésobeny ukon€enim reinvestovania splatok istiny zo splatnych cennych papierov
v APP od 1. jula 2023. V ramci nudzového pandemického programu nakupu aktiv sa
splatky istiny zo splatnych cennych papierov od ukon&enia Cistych nakupov na konci
marca 2022 v plnej miere reinvestovali.5>®

Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a zmeny
nadbytocnej likvidity

(v mid. EUR)

m Uverové operacie
Portfélia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st zo 16. aprila 2024.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa pocas sledovaného obdobia znizila

0 100,2 mld. € a dosiahla 3 428,3 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet
bankovych rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy

a rozdielu objemu jednodnovych sterilizaénych operacii a jednodriovych
refinanénych operacii. Odraza rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou
bankovému systému a likviditnymi potrebami bank na krytie povinnych minimalnych
rezerv. Priemerna nadbytocna likvidita po dosiahnuti vrcholu v novembri 2022 na
urovni 4 748 mid. € stabilne klesala, a to najma v dbsledku splatnosti a pred€asného

5 Cenné papiere drzané v portfdliu priamych nakupov sa vykazuju v amortizovanej hodnote a na konci
kazdého Stvrtroka sa precenuju, €o ma vplyv aj na celkové priemery a zmeny portfolii.

6 ECB v decembri 2023 oznamila, Ze v druhom polroku 2024 ma v umysle reinvestovat istinu zo
splatnych cennych papierov v ramci nidzového pandemického programu nakupu aktiv len Ciasto¢ne.
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splacania TLTRO lll, pricom od jula 2023 k tomuto poklesu prispelo aj ukoncenie
reinvesticii v ramci APP.

Vyvoj urokovych sadzieb

Rada guvernérov ponechala tri kli€ové urokové sadzby ECB v sledovanom
obdobi na nezmenenej urovni. Sadzby jednodnovych sterilizanych operacii, MRO
a jednodnovych refinanénych operacii zostali na trovni 4,00 %, 4,50 % a 4,75 %.

Priemerna €STR bola poc¢as sledovaného obdobia zhruba rovnaka a udrziavala
si stabilny spread voci kli€ovym urokovym sadzbam ECB. €STR sa pocas
celého sledovaného obdobia obchodovala v priemere o 9,2 bazického bodu pod
sadzbou jednodriovych sterilizacnych operacii, teda mierne nad priemernym
spreadom 9,9 bazického bodu po¢as obdobi udrziavania povinnych minimalnych
rezerv v roku 2023. NizSia nadbyto¢na likvidita preto zatial nemala vyrazny vplyv na
rast sadzby €STR.

Priemerna repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro sa
nad’alej obchodovala blizSie k sadzbe jednodnovych sterilizacnych operacii.
Repo sadzba bola pocas sledovaného obdobia v priemere o 4,9 bazického bodu
nizSia ako sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii, pri€om v porovnani

s predchadzajucim obdobim sa zvysSila priblizne o 2,5 bazického bodu. Je to
odrazom pokracujuceho obratu faktorov, ktoré od posledného Stvrtroka 2023 vyvijaju
tlak na znizovanie repo sadzieb. Patri medzi ne precerfiovanie o¢akavanych
urokovych sadzieb, ktoré podnecuje finanénych sprostredkovatelov k tomu, aby
zaujali dIhé pozicie v dlhopisoch financovanych repo obchodmi, a vacSia dostupnost
kolateralu v prostredi poklesu nesplatenych aktiv nadobudnutych v ramci APP

a uvolfiovania mobilizovaného kolateralu zo splatnych operacii TLTRO.
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Kreditné riziko a podmienky poskytovania bankovych
uverov

Francesca Barbiero a Maria Dimou

Kreditné riziko sa v poslednych stvrtrokoch postupne zvysSovalo, no vzhfadom
na slaby hospodarsky vyhlad eurozény, vyssie urokové sadzby a rastuci pocet
bankrotov nedosiahlo Groven zhorsenia, akil naznacuju hlavné ukazovatele
kreditného rizika bank zalozené na historickych trendoch. Pomer problémovych
Uverov aj SirSie ukazovatele kreditného rizika, ako su pred¢asné nedoplatky

a nesplacané uvery (2. urovne), sa v poslednych Stvrtrokoch neustale zvySovali,
pricom urcité rozdiely medzi krajinami vyplyvaju napriklad z r6znych expozicii voCi
sektorom citlivejSim na urokové sadzby, ako su komeréné nehnutelnosti. Tento
narast vSak zostal celkovo obmedzeny.! Pravdepodobnost zlyhania sivahovych
expozicii bank sa okrem toho od zaciatku posledného cyklu sprisfiovania menovej
politiky takmer nezvysila, a to aj napriek zvySenému urokovému zatazeniu

a zhorSenému hospodarskemu vyhladu.? Vykazovany vyskyt zlyhani je vo
vSeobecnosti pod uroviiami, ktoré by sa dali o€akavat na zaklade historickych
trendov vzhladom na su¢asny makroekonomicky vyhfad.®

Cast’ neskodného vyvoja kreditného rizika v stivahach bank mozno pripisat’
skutocnosti, ze od zaciatku cyklu sprisinovania menovej politiky banky aktivne
menili skladbu svojich portfolii smerom k bezpe€nejsim aktivam (graf A).
Pokial ide o bankové portfolia podnikovych Uverov od konca roka 2021, podla
Udajov uverového registra eurozény AnaCredit skutocne doslo k zhorSeniu Uverovej
bonity diznikov, pravdepodobne v dosledku vysSieho urokoveho zatazenia

a postupného zhorSovania makroekonomickych podmienok (graf A, ZIté stipce). Dalo
by sa oCakavat, Ze to povedie k vyraznému zhorSeniu Gverovych portfolii bank.
Okrem rozsiahleho poklesu ponuky uverov od zaciatku sprisfiovania menovej politiky
vSak banky vo svojich portféliach podnikovych Gverov selektivne presmerovavali
poskytovanie Uverov na bezpeénejsie protistrany (graf A, modré stipce). Toto
preskupenie viac nez kompenzovalo pasivne zhorSenie kvality expozicii bank

v désledku zmien Uverovej bonity uz existujucich protistran. Na zaklade toho sa
podiel menej rizikovych Gverov v portfoliach podnikovych Uverov (graf A, modré
kruhy) v skuto€nosti zvysil, Co viedlo k mensiemu zhorSeniu celkovej kvality
nesplatenych Uverov, nez sa oakavalo. Je to tiez v sulade s narastom averzie voci
riziku, ktort banky vykazovali v prieskume Uverovej aktivity bank v eurozéne (euro
area bank lending survey — BLS) od zacCiatku cyklu sprisfiovania, ako aj so
zvy$enym vnimanim rizika.* Zjavna atraktivnost bezpeénejsich a potencialne

' Napr. rady problémovych Gverov a tverov 2. trovne v $tatistike bankového dohfadu ECB.

2 Viac napr. v boxe s nazvom Corporate vulnerabilities as reported by firms in the SAFE, Economic
Bulletin, Issue 1, ECB, 2024.

3 Af Jochnick, Kerstin, The single supervisor ten years on: experience and way forward, LBBW Fixed
Income Forum, Frankfurt, 13. marec 2024; a Euro area banking sector, Financial Stability Review,
ECB, maj 2024.

4 The euro area bank lending survey — first quarter of 2024, ECB, april 2024.
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likvidnejSich aktiv viedla banky aj k preskupovaniu aktiv smerom k drzbe cennych
papierov namiesto Uverov, ¢o je trend, ktory vyrazne odraza sekuritizaéné aktivity.®

Graf A
Dekompozicia vyvoja portfélii podnikovych Gverov bank od posledného Stvrtroka
2021 do posledného Stvrtroka 2023

(zmeny podielov objemu Uverov a prispevky, v p. b.)

B Aktivne presmerovanie Gverov
Zmena Uverovej bonity dlZnikov
@ Spolu
3

Bezpecnejsi diznici Rizikovejsi diznici

Zdroj: ECB (AnaCredit) a vypoéty ECB.

Poznamka: Tento graf znazorfiuje kumulativne Stvrtroéné zmeny podielu Gverov patriacich do jednotlivych kategérii diznikov od
prvého Stvrtroka 2022 do posledného Stvrtroka 2023. Kategdrie diZznikov su zaloZené na mapovani realizovanych mier zlyhania

a ratingov poskytnutych ratingovymi agentirami. ,Bezpecnejsi diznici* zahfiaju dlznikov s pravdepodobnostou zlyhania do 5 %.
JRizikovejsi dIznici® zahffiaju diznikov s pravdepodobnostou zlyhania nad 5 %. Vypocty vychadzaju z nesplatenych sim tverov
poskytnutych bankami eurozoény rezidentom eurozény. Definicie su v stlade s nariadenim ECB/2021/2 (nariadenie o bilanénych
polozkach). Modré stipce predstavuju kumulécie $tvrtroénych zmien podielov Gverov v ramci kazdej kategérie vypoéitané pomocou
pravdepodobnosti zlyhania pozorovanej v predchadzajucom stvrtroku.

Preskupenie bankovych portfélii smerom k bezpe€nejsim aktivam by mohlo
odrazat’ snahu bank obmedzit’ naklady na kreditné riziko tym, ze sa vyhnu
vyraznejSiemu zvysSeniu rezerv na krytie verovych strat a vaésej miere
kreditného rizika. Po dosiahnuti rekordnych trovni v désledku globalnej financnej
krizy a krizy Statneho dlhu zostali naklady na kreditné riziko v poslednych rokoch
obmedzené (graf B, zelena oblast).® Banky v dosledku zvyS$eného tlaku zo strany
dohladu vynalozili znaéné naklady na ozdravenie svojich suvah a ¢elili neustalej
kontrole svojich postupov riadenia rizik. Naklady suvisiace s kreditnym rizikom

v kombinacii s dalSou prevadzkovou neefektivnostou prispeli k nizkej urovni
ziskovosti, k vysokym nakladom na vlastny kapital a k nedostato€nému rozdeleniu
kapitalu v rokoch pred poslednym cyklom sprisfiovania menovej politiky a najma
pocas minulych kriz. Vyrazna averzia voci riziku by preto bola v sulade s Usilim bank
udrziavat naklady na kreditné riziko na nizkych urovniach s cielom dosiahnut droven
ziskovosti, ktora by im umoznila pokragovat v distribdcii kapitalu investorom.” Vdaka
tymto adaptivnym bankovym stratégiam zostavaju rezervy na krytie Uverovych strat
a SirSie ukazovatele kreditného rizika v su¢asnosti obmedzené, a to aj napriek
obnovenej kontrole zo strany organov dohladu a trhov. Z rovnakého dévodu rezervy

5 Preskupovanie bankovych aktiv smerom k cennym papierom od konca roka 2021 nesuviselo so
zmenami celkového rizikového profilu Uverovych portfolii.

6V tomto kontexte su naklady na kreditné riziko suctom kapitalovych nakladov a otakavanych
(uverovych) strat.

7 Viac v boxe s nazvom Distribticia kapitalu bank a jej vplyv na menovu politiku, Ekonomicky bulletin,
Cislo 6, ECB, 2023.
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na krytie Uverovych strat a ukazovatele kreditného rizika v suvahach bank CiastoCne
stratili schopnost plne odrazat uroven, v akej sprishovanie menovej politiky
ovplyviuje firmy a domacnosti. To naznacuje, Ze je potrebny komplexnejsi pohlad
na prenos menovej politiky do realnej ekonomiky. Pravdepodobne to odraza aj
skutognost, ze suvahy firiem a domacnosti boli na zaciatku cyklu sprisfiovania
menovej politiky v dobrom stave, €o spolu so silnou ziskovostou a zamestnanostou
mohlo zabranit va¢Siemu zhorSeniu uverovej bonity.

Graf B
Urokova sadzba Gverov nefinanénym korporaciam a jej zlozky
(V% p.a.)
== Urokové sadzba tverov B Pozicky pefiazného trhu a ECB
= Trojro¢na sadzba jednodiiovych indexovych swapov Ostatné
Bankové dlhopisy B Vklady

M Naklady na kreditné riziko

-2
2008 2011 2014 2017 2020 2023

Zdroj: ECB (suvahové polozky, Statistika Urokovych sadzieb PFI), Bloomberg, Moody's a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf zobrazuje rozklad realizovanej Grokovej sadzby tverov pre nefinan¢né korporacie (modra ¢iara) na prispevky
nakladovych komponentov bank. Zostatok medzi realizovanou Grokovou sadzbou Uverov a réznymi nakladovymi komponentmi
identifikuje hodnotu sprostredkovatel'skej marze. Naklady na vklady, bankové dlhopisy a p6zicky pefiazného trhu a ECB su vyjadrené
ako spready voci zakladnej sadzbe, teda trojro¢nej sadzbe jednodriovych indexovych swapov (Cierna ¢iara), vazené na zaklade ich
vyznamu v $truktire financovania bank. Posledné udaje st za december 2023.

Empirické dokazy naznacuju, ze banky sa stali obozretnejSimi pri poskytovani
uverov v dosledku zohladiiovania regulaénych a dohladovych opatreni

(graf C, panel a). ZvySena kontrola zo strany dohladu nuti banky, aby vo svojich
Uverovych aktivitach zaujimali averzivnejsi postoj k riziku.® S rastdcim regulacnym
tlakom su banky ¢oraz motivovanejSie dodrziavat Standardy kapitalovej primeranosti
a znizovat svoju expoziciu vodi rizikovym aktivam. Banky preto strategicky
presmerovavaju Uvery smerom k bezpecnejSim diznikom alebo menej rizikovym
aktivam s ciefom dodrzat regulacné poziadavky a tlak dohladu a zabranit
neopodstatnenému zvySovaniu potreby tvorby rezerv na krytie Uverovych strat ex
post. Uloha regulaéného tlaku a tlaku dohladu je zachytena v prieskume Gverovej
aktivity bank prostrednictvom odpovedi bank na otazku o vplyve dohlfadovych alebo
regulacnych opatreni na uverové Standardy v predchadzajucich 12 mesiacoch.

Z empirickej analyzy vyplyva, ze banky, ktoré vykazali sprisfiujuci vplyv dohladovych
alebo regulacnych opatreni, v sledovanom horizonte vyrazne znizili poskytovanie

8 Altavilla, C., Boucinha, M., Peydrd, J. L. a Smets, F., Banking supervision, monetary policy and risk
taking: big data evidence from 15 credit registers, Working Paper Series, No 2349, ECB, januar 2020.
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uverov rizikovej$im dlznikom v porovnani s Gvermi pre bezpecnejsich diznikov.®
Konkrétne, banka, ktora v rokoch 2021 az 2023 sprisnila Uverové Standardy

v dbsledku dohladového a regulaéného tlaku v rovnakom rozsahu ako priemerna
banka (kumulovany Cisty percentualny podiel 20 %), zniZila objem Uverov
poskytovanych rizikovejSim dlznikom o 3 percentualne body, pric¢om celkovy pokles
objemu Uverov pre vzorku rizikovejSich diznikov v posudzovanom horizonte
predstavoval 9,8 %. To podporuje hypotézu, Ze v désledku neustalej kontroly zo
strany prudencialnych organov mohli byt banky obozretné pri poskytovani uverov
diznikom so slabymi vyhliadkami na splatenie, a to bez ohladu na skuto¢nost, ze
ddlezitu ulohu pri tychto diznikoch mohli zohravat’ aj iné faktory, ako napriklad nizsi
dopyt po uveroch.

9 Na otestovanie alternativnych vysvetleni, ktoré by monhli byt za spravanim bank, pokial ide o iverové
riziko, sme vytvorili sibor udajov o bankach a firmach tak, Ze sme prepojili databazu AnaCredit
s jednotlivymi odpovedami bank na otazky prieskumu o Uverovej aktivite bank spolu so suvahovymi
poziciami zo $tatistiky jednotlivych sivahovych poloZiek. Zamerali sme sa na zmenu objemu Uverov na
urovni dvojice bank a firiem v obdobi od decembra 2021, teda pred cyklom sprisfiovania menovej
politiky, do septembra 2023. Na charakterizaciu faktorov, ktoré po&as tohto obdobia ovplyvnili zmenu
relativnej alokacie uverov bezpecnejSim alebo rizikovejSim diZznikom ex ante, sme pouzili Standardny
empiricky pristup, ktory nam umoznil zahrnut do identifikacie Sokov v ponuke bankovych uverov aj
firmy s jednou bankou, a to za predpokladu, Ze $oky ovplyviiuju podobnym spdésobom firmy v ramci
rovnakej klasifikacie podla odvetvia, lokality a velkosti (viac v Degryse, H., De Jonghe, O., Jakovljevi¢,
S., Mulier, K. a Schepens, G., Identifying credit supply shocks with bank-firm data: Methods and
applications, Journal of Financial Intermediation, Vol. 40, oktéber 2019.) Nasledne sme Specifikovali
prierezovy regresny model, do ktorého sme zahrnuli kontrolné faktory bank a firiem, ako su velkost
banky a vek firmy, ako aj fixné Ucinky odvetvia, lokality a velkosti, ako je opisané vysSie.
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Graf C
Empirické ddkazy o faktoroch ovplyvriujucich alokaciu ponuky Uverov

a) Vplyv regulacného/dohladového tlaku

(v p. b., objemy uverov ex ante)
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== 95 % interval spolahlivosti
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b) Vplyv kapitalovych vankusSov ex ante a nadbytocnej likvidity
(v p. b., objemy Gverov ex ante)
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Zdroj: ECB (jednotlivé stvahové polozky, AnaCredit), BLS, vykaznictvo ECB na ucely dohladu a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje koeficienty z regresie: , kde je (logaritmick&) zmena objemu Gverov na Urovni dvojice banka a firma v
obdobi od decembra 2021 do septembra 2023. a su doplnkové fiktivne premenné rovné 1, ak je pravdepodobnost zlyhania dlznika
ex ante vyssia, resp. nizSia ako 5 %. je premenna rovna 1, ak opatrenia dohladu alebo regulacné opatrenia mali v predchadzajucich
12 mesiacoch spristiujuci vplyv na Uverové Standardy (panel a) alebo na kapitalovy vankus ex ante, pripadne na pomer nadbytoénej
likvidity k aktivam (panel b). Regresia zahfiia kontrolné faktory banky a firmy (a ), ako je velkost banky a vek firmy, ako aj fixné uc¢inky
odvetvia, lokality a verkosti (). Standardné chyby st zoskupené na trovni banky. Koeficienty st preskalované kumulovanym &istym
sprisnenim Uverovych $tandardov v désledku regulaéného/dohladového tlaku v obdobi 2021 — 2023, spriemerovanym za tvery malym
a strednym podnikom a velkym korporaciam, ako sa uvadza v prieskume Uverovej aktivity bank.

Naproti tomu sa zda, ze sila stivah a absorpéna kapacita bank pred cyklom
sprisnovania menovej politiky vyznamne neovplyvnili kvalitativnhu alokaciu
uverov (graf C, panel b). Dostato¢né kapitalové a likviditné vankuse ovplyvriuju
spbsob transmisie menovej politiky a mozu interagovat' s riadenim uverového rizika
bankami.™® Na zagiatku posledného cyklu sprisfiovania menovej politiky mali banky
vysoku uroven likvidity a ich kapitalové vankuSe vyrazne prekraCovali regulaéné
poziadavky. Bol to vysledok dlhoroCnej prisnej regulanej a dohladovej kontroly,

10 Predovsetkym by sa dalo ¢akat, Ze prechod Gverov od rizikovejsich k bezpe¢nejsim diznikom bude
menej rozSireny medzi bankami s vy$3ou uroviou kapitalu a nadmernej likvidity, v sulade
s Gambacorta, L. a Shin, H. S., Why bank capital matters for monetary policy, Journal of Financial
Intermediation, Vol. 35, jul 2018, s. 17 — 29.
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vdaka ¢omu bol bankovy systém eurozény odolnejsi voci Sokom, akymi boli
napriklad bankové otrasy v marci 2023. Zda sa, ze urovne kapitalovych vankusov ex
ante a pomery nadbytoc¢nej likvidity nie su vyznamné pri vysvetlovani zmien

v poskytovani uverov bezpecnejSim a rizikovejSim dlznikom pocas cyklu
sprisfiovania menovej politiky, kym regulacny a dohladovy tlak zrejme zohrava
vyznamnu ulohu, ako sa uvadza vyssie.
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