&

EUROPSKA CENTRALNA BANKA

EUROSYSTEM

Ekonomicky bulletin

Cislo 2/2023




Obsah

Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj

Prehlad

1

2

Boxy

VonkajSie prostredie
Hospodarska aktivita

Ceny a naklady

Vyvoj na finanénych trhoch
Podmienky financovania a uvery

Fiskalny vyvoj

Co formuje $irenie menovopolitickych $okov zo Spojenych $tatov do
rozvijajucich sa trhovych ekonomik?

Vyvoj cien ropy a toky ruskej ropy od uloZenia embarga EU a cenového
stropu krajin G7

»Friendshoring“ globalnych hodnotovych retazcov: modelové
hodnotenie

Globalne hodnotoveé retazce a pandémia: vplyv obmedzeni na strane
ponuky

Kto znasa naklady? Nerovnomerny vplyv nedavneho energetického
cenoveho Soku

Vysledky zatazového testu suvahy Eurosystému z roku 2022
zameraného na klimaticke rizika

Spatny odhad realnych sadzieb a inflacnych o€akavani — kombinovanie
trhovych ukazovatelov s historickymi udajmi o suvisiacich premennych

Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 2. novembra
2022 do 7. februara 2023

Aktualna informacia o reakcii fiSkalnej politiky eurozény na energeticku
krizu a vysoku inflaciu

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 2/2023 — Obsah

16

24

33

38

45

48

48

53

59

69

75

82

86

92

98



Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Inflacia ma podla projekcii zostat’ prili§ vysoka prili§ dlho. Rada guvernérov sa preto
16. marca 2023 rozhodla zvysit' tri klu¢oveé urokové sadzby ECB o 50 bazickych
bodov, v sulade so svojim odhodlanim zabezpe it v€asny navrat inflacie na Uroven
strednodobého ciela 2 %. ZvySena Urover neistoty zdéraziiuje potrebu prijimat
buduce rozhodnutia Rady guvernérov o menovopolitickych sadzbach na zaklade
aktualnych udajov. Bude sa pritom riadit svojim hodnotenim inflaéného vyhladu na
zaklade aktualnych hospodarskych a financnych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej
inflacie a ucinnosti transmisie menovej politiky.

Rada guvernérov tiez oznamila, Ze pozorne sleduje aktualne napatie na trhu

a v pripade potreby je pripravena prijat opatrenia na zachovanie cenovej a finan¢nej
stability v eurozéne. Bankovy sektor eurozony je podla Rady guvernérov odolny
vdaka silnym kapitalovym a likviditnym poziciam. Subor menovopolitickych nastrojov
ECB je v kazdom pripade plne vybaveny na zabezpecenie pripadne;j likviditnej
podpory finanéného systému eurozony s cielom zachovat plynulu transmisiu
menovej politiky.

Nové makroekonomické projekcie odbornikov ECB boli dokonCené na zaciatku
marca, teda eSte pred prichodom aktualneho napatia na finanénom trhu. Toto
napatie predstavuje dalSi zdroj neistoty spojenej so zakladnymi projekciami vyvoja
inflacie a hospodarskeho rastu. Uz pred vznikom aktualnej situacie boli zakladné
projekcie vyvoja celkovej inflacie upravené nadol, najma v dosledku nizSieho nez
doteraz oCakavaného prispevku cien energii. Podla odbornikov ECB ma teraz
inflacia dosiahnut v priemere 5,3 % v roku 2023, 2,9 % v roku 2024 a 2,1 % v roku
2025. Zakladné cenové tlaky su zaroven nadalej vyrazné. Inflacia bez cien energii
a potravin vo februari pokraovala v raste a podfa odbornikov ECB by mala v roku
2023 dosiahnut v priemere 4,6 %, Co je viac, nez sa predpokladalo v decembrovych
projekciach. S ustupom rastovych tlakov spésobenych minulymi ponukovymi Sokmi
a znovuotvaranim ekonomiky a s ¢oraz va¢sim utlmom dopytu v dosledku prisnejsej
menovej politiky by mala nasledne klesnut na 2,5 % v roku 2024 a 2,2 % v roku
2025.

Zakladné projekcie hospodarskeho rastu na rok 2023 boli vdaka poklesu cien energii
a vys8ej odolnosti ekonomiky voci naro€nému medzinarodnému prostrediu upravené
nahor a predstavuju v priemere 1,0 %. Nasledne odbornici ECB oCakavaju dalSi rast
na 1,6 % v rokoch 2024 a 2025, podporovany stabilnym trhom prace, ¢oraz vySSou
doverou a ozivenim realnych prijmov. Ozivenie rastu v rokoch 2024 a 2025 je
zaroven v dosledku sprisfiovania menovej politiky slabSie, nez sa predpokladalo

v decembrovych projekciach.
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Hospodarska aktivita

Svetova hospodarska aktivita bola na prelome roka nadalej timena, no kratkodobé
vyhliadky sa zlepSili vzhfadom na znovuotvorenie €inskej ekonomiky a pretrvavajucu
odolnost’ trhov prace vo vyspelych ekonomikach. Zmierfiovanie ponukovych
obmedzeni nadalej podporuje svetovy obchod a zakladné cenové tlaky su napriek
poklesu celkovej inflacie stale silné. Vyhlad svetového hospodarskeho rastu na roky
2023 a 2024 zahrnuty do makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre
eurozonu z marca 2023 bol za tychto okolnosti v porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2022 upraveny nahor.
Znovuotvorenie Cinskej ekonomiky bude sice tento rok svetovy hospodarsky rast
podporovat, no svetova hospodarska aktivita zostane pomerne nevyrazna a miery
rastu budu pocas celého sledovaného obdobia od roku 2023 do roku 2025 nadalej
pod uroviou historického priemeru. Vzhfadom na znovuotvorenie ¢inskej ekonomiky
a dalSie odstranovanie vypadkov v globalnych dodavatelskych retazcoch boli nahor
upravené aj projekcie vyvoja svetového obchodu. Existuju Coraz jasnejSie signaly, ze
inflacia merana globalnym indexom spotrebitelskych cien (consumer price index —
CPI) v roku 2022 dosiahla vrchol, hoci cenové tlaky vo svetovom hospodarstve su
nadalej vysoké. K poklesu inflacie prispievaju ustupujice ponukové obmedzenia,
klesajuce ceny energii a synchronizované sprisfiovanie menovej politiky vo svete.
Stabilné trhy prace a vyrazny rast miezd, najma v hlavnych vyspelych ekonomikach,
vS8ak naznacuju, ze zakladné inflacné tlaky v globalnej ekonomike zostavaju silné

a proces zniZovania inflacie bude postupny.

Ekonomika eurozény v poslednom Stvrtroku 2022 stagnovala a vyhla sa tak doteraz
oCakavanej kontrakcii. Doslo vSak k prudkému poklesu sukromného domaceho
dopytu. Vysoka inflacia, pretrvavajuca neistota a prisnejSie podmienky financovania
nastrbili sukromnu spotrebu a investicie, ktoré klesli 0 0,9 % a 3,6 %. V ramci
zakladného scenara vyvoja by sa malo hospodarstvo v nasledujucich Stvrtrokoch
podla vSetkého zotavovat. Vzhladom na dalSie zlepSovanie podmienok na strane
ponuky, pokracujuce obnovovanie dévery a postupné dobiehanie velkych sklzov

v plneni objednavok zo strany podnikov by malo dochadzat k rastu priemyselnej
produkcie. Rast miezd a pokles cien energii Ciastocne vyrovnaju stratu kupne;j sily,
ktoru v désledku vysokej inflacie zaznamenavaju mnohé domacnosti. To zasa
podpori spotrebu. Situacia na trhu prace je okrem toho napriek oslabovaniu
hospodarskej aktivity nadalej priazniva. Zamestnanost v poslednom Stvrtroku 2022
vzrastla o 0,3 % a miera nezamestnanosti v januari 2023 zotrvala na historickom
minime 6,6 %.

Vzhladom na rastucu bezpecnost dodavok energii doSlo k podstatnému zmierneniu
cien energii a zvySeniu dbvery, pricom v kratkodobom horizonte by hospodarska
aktivita mala zaznamenat’ mierne ozZivenie. Vdaka niz§im cenam energii aktualne
dochéadza k urcitému zmierneniu ndkladov, predovsetkym v energeticky naro¢nych
odvetviach, a globalne ponukové obmedzenia sa z velkej Casti rozptylili. O¢akava sa
dalSie obnovovanie rovnovahy energetického trhu a zlepSovanie realnych prijmov.

S paralelnym posilfhovanim zahrani¢ného dopytu a za predpokladu Ustupu
aktualneho napatia na finan€nom trhu sa od polovice roka 2023 oCakava ozivenie
rastu produkcie, ku ktorému bude prispievat stabilny trh prace. Do realnej ekonomiky
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sa zaroven bude v Coraz vacsej miere premietat pokracujuca normalizacia menovej
politiky ECB a dalSie zvySovanie urokovych sadzieb o¢akavané trhmi, priCom
nedavne sprisnenie Uverovych podmienok bude mat dodato¢né timiace ucinky.
Tento vyvoj, spolu s postupnym ukon€ovanim podpory rozpoctovej politiky a urcitymi
pretrvavajucimi obavami z rizik ohrozujucich dodavky energii buducu zimu, bude
mat’ nepriaznivy vplyv na hospodarsky rast v strednodobom horizonte. Celkovo sa
oCakava spomalenie priemerného ro¢ného rastu redlneho HDP na 1,0 % v roku
2023 (z 3,6 % v roku 2022) a neskér jeho oZivenie na 1,6 % v rokoch 2024 a 2025.
V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2022 bol vyhlad
rastu HDP na rok 2023 upraveny o 0,5 percentualneho bodu nahor, a to vzhlfadom
na prenos uc¢inku ne€akane pozitivnych vysledkov v druhom polroku 2022

a zlepSenie kratkodobého vyhladu. Na rok 2024 bol znizeny o 0,3 percentualneho
bodu a na rok 2025 o 0,2 percentualneho bodu, kedze sprisnenie podmienok
financovania a nedavne zhodnotenie eura prevazuju pozitivne ucinky niz3ej inflacie
na prijmy a déveru.

Podla projekcii odbornikov ECB z marca 2023 sa ma vyhlad rozpoctového vyvoja
eurozony pocas sledovaného obdobia zlepsit Po odhadovanom vyraznom poklese
za rok 2022 sa oCakava, ze rozpocCtovy deficit eurozony bude v roku 2023 nadalej
mierne klesat, v roku 2024 klesne vyraznejSie (na 2,4 % HDP) a v roku 2025
zostane nezmeneny. Pokles rozpoctového salda na konci sledovaného obdobia

v porovnani s rokom 2022 mozno pripisat zlepSeniu primarneho salda ocisteného od
cyklickych vplyvov i lepSej cyklickej zlozke, zatial ¢o Urokové platby v pomere k HDP
sa pocCas sledovaného obdobia postupne zvySuju. Predpoklada sa, Zze zadlzenost
eurozony bude nadalej klesat, hoci po roku 2022 pomalSie, na uroveri mierne pod
87 % HDP do roku 2025. Dévodom su najma zaporné diferencialy urokovych mier

a rastu, ktoré prevaZzuju pretrvavajuce primarne deficity. Napriek tomu sa oCakava,
ze v roku 2025 zostane pomer deficitu i dlhu nad Urovrniou spred pandémie.

V porovnani s decembrovymi projekciami bol vyvoj rozpo¢tového salda na roky 2023
— 2025 upraveny nahor, hoci na konci sledovaného obdobia len nepatrne, zatial o
urokové platby sa v rokoch 2024 — 2025 zvysili. Pomer dlhu bol upraveny nadol,
najma v désledku priaznivejSieho vyvoja primarneho salda.

Statne podporné opatrenia na ochranu ekonomiky pred vplyvom vysokych cien
energii by mali byt doasné, cielené a stavané na zachovanie stimulov na
znizovanie spotreby energie. S poklesom cien energii a ustupom rizik spojenych

s dodavkami energii je dolezité zacat tieto opatrenia bezodkladne a koordinovane
rusit. Opatrenia, ktoré tieto zasady nereSpektuju, budu pravdepodobne zvySovat
strednodobé inflacné tlaky, €o by si vyZzadovalo raznejSiu reakciu menovej politiky.
V zmysle ramca spravy hospodarskych zaleZitosti EU a usmerneni Eurépskej
komisie z 8. marca 2023 by okrem toho rozpoc¢tova politika mala byt orientovana na
zvySovanie produktivity ekonomiky eurozény a postupné zniZzovanie vysokej
zadlzenosti verejnej spravy. Politiky zamerané na zvySenie ponukovej kapacity
eurozony, predovSetkym v energetickom sektore, mézu poméct znizit cenové tlaky
v strednodobom horizonte. VIady by v tomto smere mali pohotovo implementovat
svoje plany investicii a Strukturalnych reforiem v ramci programu NextGeneration
EU. Reforma ramca spravy ekonomickych zalezitosti EU by sa mala &im skor
uzavriet.
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Inflacia

Inflacia sa vo februari zniZila na 8,5 %, odrazajuc dalSi prudky pokles cien energii.
Inflacia cien potravin naopak pokracovala v raste a dosiahla 15,0 %, kedze
predchadzajuci prudky narast cien energii a dalSich vstupov do vyroby potravin sa
nadalej premietaju do spotrebitelskych cien.

Vyrazné zostavaju i zakladné cenové tlaky. Inflacia bez cien energii a potravin sa vo
februari zvysila na 5,6 % a na vysokej Urovni su stale aj dalSie ukazovatele zakladnej
inflacie. Inflacia cien neenergetickych priemyselnych tovarov vo februari vzrastla na
6,8 %, predovietkym v dbsledku oneskorenych u€inkov predchadzajucich
ponukovych obmedzeni a vysokych cien energii. Na inflaciu cien sluzieb, ktora sa vo
februari zvySila na 4,8 %, tiez nadalej vplyva postupné premietanie
predchadzajuceho rastu nakladov na energie, odkladaného dopytu v suvislosti so
znovuotvorenim ekonomiky a rastucich miezd.

Vzhladom na stabilné trhy prace a snahy zamestnancov o Ciasto¢nu nahradu straty
kupnej sily spésobenej vysokou inflaciou dochadza k rastu mzdovych tlakov. Mnohé
podniky v sektoroch, ktoré Celia obmedzenej ponuke a opatovnému oziveniu dopytu,
boli navySe schopné zvysSit svoje ziskové marze. Vacsina ukazovatelov
dlhodobejSich inflatnych oakavani sa zaroven v su€asnosti pohybuje v okoli dvoch
percent, vyzaduju si vSak d'alSie monitorovanie, predovSetkym vzhfadom na nedavnu
volatilitu trhovych ukazovatelov inflaénych ocakavani.

Prudké korekcie na trhoch s energiami viedli k vyraznému poklesu cenovych tlakov
a momentalne sa oCakava, ze inflacia bude klesat rychlejSim tempom. Inflacia cien
energii, ktora na jesern minulého roka prekrocila 40 %, by sa mala v druhej polovici
roka 2023 dostat do zaporného pasma vzhladom na ceny komodit, ktoré klesli pod
uroven naposledy zaznamenanu pred invaziou Ruska na Ukrajinu, silné bazické
efekty a silnejSi vymenny kurz eura. Z priaznivejSieho vyhfadu vyvoja cien
energetickych komodit vyplyva, ze rozpoctové opatrenia by mali pri znizovani cien
energii v roku 2023 zohravat o nie€o mensiu Ulohu, a po ich ukongeni sa
momentalne oCakava mensie ozivenie inflacie cien energii v roku 2024.

Miery inflacie v pripade ostatnych zloziek HICP by mali za¢at’ klesat o nie¢o neskor,
kedZe v najblizSom obdobi budu nadalej pritomné tlaky v cenovom retazci spojené
s prenosom vplyvu nakladov, najma v pripade inflacie cien potravin, ako aj
pretrvavajuce ucinky predchadzajucich ponukovych obmedzeni a znovuotvorenia
ekonomiky. O¢akava sa, ze celkova inflacia do konca roka 2023 klesne pod 3,0 %
a v roku 2024 sa stabilizuje na urovni 2,9 %. Nasledne by sa mala dalej zmiernit' az
na cielovu uroven inflacie 2,0 % v tretom Stvrtroku 2025, pricom jej priemerna
hladina za rok 2025 by mala predstavovat 2,1 %. Na rozdiel od celkovej inflacie
bude zakladnd inflacia merana inflaciou HICP bez energii a potravin v roku 2023

v priemere vysSia ako v roku 2022 v désledku oneskorenych ucinkov suvisiacich

s nepriamymi Uc¢inkami vysokych cien energii v minulosti, ako aj s predchadzajicim
vyraznym znehodnocovanim eura, ktoré budu v kratkodobom horizonte dominovat.
Uginky nedavneho poklesu cien energii a zhodnocovania eura na zakladnu inflaciu
sa prejavia az v neskorSej Casti sledovaného obdobia. O¢akavany pokles inflacie

v strednodobom horizonte je tiez odrazom postupného vplyvu normalizacie menovej
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politiky. Z nedostatku pracovnych sil a u€inkov kompenzacie inflacie vSak vyplyva,
Ze mzdy by mali v porovnani s historickym priemerom rast podstatne rychlejSie a ku
koncu sledovaného obdobia by mali byt v redlnom vyjadreni v blizkosti Urovne

z prvého Stvrtroka 2022. V porovnani s projekciami z decembra 2022 bola celkova
inflacia po€as sledovaného obdobia upravena nadol (o 1,0 percentualneho bodu na
rok 2023, 0,5 percentualneho bodu na rok 2024 a 0,2 percentualneho bodu na rok
2025). Vyrazna revizia nadol na rok 2023 je odrazom zna¢ného ne€akaného poklesu
inflacie cien energii v poslednych mesiacoch a ovela nizSich predpokladov cien
energii, ktoré su Ciasto¢ne kompenzované ne¢akane vysokymi udajmi o inflacii HICP
bez energii a potravin. V pripade rokov 2024 a 2025 revizia projekcii nadol suvisi so
slabsim vplyvom ukonCenia rozpoc&tovych opatreni na inflaciu cien energii,

s rychlejSim Ustupom nepriamych Ucinkov a s Coraz vyraznejSim premietanim vplyvu
nedavneho zhodnocovania eura.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu su naklonené na stranu pomalSieho
rastu. DIhodobo zvySené napéatie na finanCnych trhoch by mohlo viest

k vyraznejSiemu sprisneniu SirSich uverovych podmienok, nez sa o¢akava, a utimit
doéveru. Neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a jej ludu nadalej predstavuje
vyznamné riziko pomalSieho hospodarskeho rastu, ktoré méze spdsobit opatovny
rast cien energii a potravin. Hospodarsky rast v eurozéne by mohlo dodato¢ne
nepriaznivo ovplyvnit aj prudSie nez oCakavané oslabenie svetového hospodarstva.
Podniky by sa vS8ak mohli naroénému medzinarodnému prostrediu prisposobit
rychlejSie, ¢o by spolu s odznievanim energetického Soku mohlo prispiet

k rychlejSiemu rastu, nez sa momentalne ocakava.

Medzi rizika rychlejSieho cenového vyvoja patria existujice tlaky v cenovom retazci,
ktoré by v kratkodobom horizonte stale mohli spésobit’ dalSi rast maloobchodnych
cien nad ramec oCakavani. Domace faktory, napriklad dlhodoby rast inflanych
oCakavani nad uroven ciela Rady guvernérov alebo vy$Si nez o€akavany rast miezd
a ziskovych marzi, by mohli spésobit dalSie zvySovanie inflacie, i v strednodobom
horizonte. Rychlej$ie nez ogakavané hospodarske ozivenie v Cine by okrem toho
mohlo vyvolat novy narast cien komodit a zahrani¢ného dopytu. Pokial ide o rizika
pomalsieho cenoveho vyvoja, dlhodobo zvysené napétie na financnych trhoch by
mohlo viest’ k zrychleniu dezinflacie. Klesajluce ceny energii by navySe mohli mat za
nasledok znizenie tlaku zakladnej inflacie a miezd. Oslabenie dopytu, okrem iného
v désledku vyraznejSieho spomalenia poskytovania bankovych uverov alebo
silnejSieho nez projektovaného uc€inku transmisie menovej politiky, by tiez prispelo

k niz§im cenovym tlakom, nez sa v su€asnosti ocakava, a to najma strednodobo.

Financné a menové podmienky

V tyzdfioch po februarovom zasadani Rady guvernérov doSlo k znaénému zvySeniu
trhovych urokovych mier. V tomto raste v8ak bol pred marcovym zasadanim
vzhladom na vyrazné napétie na financnych trhoch zaznamenany vyrazny obrat.
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Bankové uvery poskytované podnikom v eurozone zdrazeli. Poskytovanie uverov
podnikom sa v dbsledku slabSieho dopytu a prisnejSich Uverovych podmienok dalej
oslabilo. Zdrazeli aj ivery domacnostiam, najma vzhladom na vyssie Uroky
hypotekarnych uverov. Tento narast Uverovych nakladov a nasledné znizenie dopytu,
spolu s prisnejSimi uverovymi Standardmi, viedli k dalSiemu spomaleniu rastu uverov
poskytovanych domacnostiam. Vzhladom na slabsiu Uverova dynamiku doslo

k prudkému spomaleniu rastu pefiaznej zasoby, ku ktorému prispievaju jej
najlikvidnejSie zlozky.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa na zaklade svojho aktualneho hodnotenia rozhodla zvysSit' tri
klugové Urokové sadzby ECB o 50 bazickych bodov. Urokovéa sadzba hlavnych
refinancnych operacii a Urokové sadzby jednodnovych refinanénych a jednodriovych
sterilizacnych operacii sa tak s uc¢innostou od 22. marca 2023 zvySuju na 3,50 %,
3,75 % a 3,00 %.

Objem portfdlia programu nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom
znizuje, kedze Eurosystém uz istinu zo splatenych cennych papierov nereinvestuje
v plnej vySke. Redukcia portfélia bude do konca juna 2023 predstavovat' v priemere
15 mld. € za mesiac, priCom jej neskorSi rozsah bude uréeny priebezne. Pokial ide
0 nudzovy pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic Emergency Purchase
Programme — PEPP), Rada guvernérov mieni reinvestovat istinu zo splatenych
cennych papierov nakupenych v ramci tohto programu minimalne do konca roka
2024. Redukcia portfolia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade prebiehat
riadenym spbsobom, aby nenarusala primerané nastavenie menovej politiky. Rada
guvernérov bude nadalej pruzne reinvestovat’ prostriedky zo splatenych cennych
papierov v ramci portfélia PEPP na potlaCenie rizik suvisiacich s pandémiou
ohrozujucich fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky.

Pocas splacania uverov poskytnutych bankam v ramci cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii bude Rada guvernérov pravidelne prehodnocovat ulohu
cielenych refinanénych operacii v nastaveni svojej menovej politiky.

Zaver

Inflacia ma podla projekcii zostat’ prili§ vysoka prili§ dlho. Rada guvernérov sa preto
na svojom marcovom zasadani rozhodla zvysit tri kli€ové urokové sadzby ECB

0 50 bazickych bodov, v sulade so svojim odhodlanim zabezpedit v€asny navrat
inflacie na uroven strednodobého ciela 2 %.

ZvySena uroven neistoty zdoraznuje potrebu prijimat buduce rozhodnutia Rady
guvernérov o menovopolitickych sadzbach na zaklade aktualnych udajov. Bude sa
pritom riadit svojim hodnotenim inflaéného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finanénych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
transmisie menovej politiky.
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Rada guvernérov je pripravena vSetky svoje nastroje v medziach svojho mandatu
upravit, aby zabezpecila ndvrat inflacie na jej ciefovu uroven 2 % v strednodobom
horizonte a nadalej plynulu transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Globalna hospodarska aktivita zostala na prelome rokov timena, ale kratkodobé
vyhliadky podporené opétovnym otvorenim Cinskej ekonomiky a stale odolnym
trhom prace vo vyspelych ekonomikach sa zlepSili. Zmierriovanie obmedzeni

v dodavkach nadalej priaznivo vplyva na globalny obchod. Zakladné cenové tlaky
zostavaju vyrazné napriek poklesu celkovej inflacie. V tomto prostredi bol vyhlad
globalneho hospodarskeho rastu na roky 2023 a 2024, ktory je zahrnuty

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023,
upraveny smerom nahor v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2022. Hoci opétovné otvorenie Cinskej
ekonomiky posilni globalny hospodarsky rast v tomto roku, globélna hospodarska
aktivita zostava relativne tlmena, pricom tempo rastu zotrvava pod svojim
historickym priemerom pocas celého sledovaného obdobia od roku 2023 do roku
2025. Smerom nahor sa upravili aj projekcie globalneho obchodu, aby odrazali
opétovné otvorenie cinskej ekonomiky a dalSie uvolrfiovanie obmedzeni v globalnych
dodavatelskych retazcoch. Objavuje sa ¢oraz viac naznakov, Ze inflacia globalneho
indexu spotrebitelskych cien (CPI) dosiahla svoj vrchol uz v roku 2022, hoci cenové
tlaky v globalnej ekonomike su stéle vysoké. Dezinflaciu podporuji ubtdajice
vypadky v dodavkach, klesajuce ceny energii a synchronizované sprisriovanie
menovej politiky na celom svete. Odolné trhy prace a vyrazny rast miezd (najmé

v hlavnych vyspelych ekonomikach) vSak naznacuju, Ze zakladné inflacné tlaky

v globalnej ekonomike zostavaju silné.

Vysoka inflacia, sprisnovanie menovej politiky a pandemické vypadky dodavok
v Cine na prelome rokov timili globalny hospodarsky rast. Tieto faktory spolu so
zvySenou geopolitickou neistotou suvisiacou s vojnou na Ukrajine a pretrvavajucimi
ponukovymi rizikami na globalnych trhoch s energiami a potravinovymi komoditami
nepriaznivo ovplyvnili hospodarsku aktivitu, v désledku ¢oho sa rast globalneho
realneho HDP v poslednom $tvrtroku 2022 prudko zniZil na odhadovanych 0,4 %.'
Hoci to zhruba zodpovedalo projekciam z decembra 2022, v hre boli dve protichodné
sily. Po prvé, nahle rusenie politik verejného zdravia zameranych proti Sireniu
nakazy v Cine vyvolalo prudké zvy$enie po&tu pripadov COVID-19, &o

v kratkodobom horizonte poukazuje na ovela slabsiu hospodarsku aktivitu, ako sa
pévodne o€akavalo. Po druhé, rast redlneho HDP v Spojenych Statoch bol vdaka
velkému kladnému prispevku Cistého vyvozu a zasob vyraznejsi, ako sa oCakavalo,
zatial ¢o domaci dopyt sa dalej spomaloval.

Ocakava sa, ze rast globalneho realneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2023 zvysi
ale zostane timeny. Tento narast odraza predpoklad ustupujicich nedavnych
pandemickych vypadkov v Cine a nadalej vyrazna vykonnost na trhu prace vo
vyspelych ekonomikach. Je to tiez v sulade s naznakmi odvodenymi z najnovsich
udajov indexu nakupnych manazérov (PMI), ktoré naznacuju zlepSenie hospodarskej
aktivity. Vo vyspelych ekonomikach sa produkcia v sektore sluzieb v poslednom ¢ase
zvysSila spolu s pretrvavajucou odolnostou trhu prace, zatial ¢o priemyselna
produkcia zostava v pasme poklesu (graf 1, &ast a). V Cine je zotavovanie z

1 Vzhladom na to, Ze tato ¢ast sa zameriava na vyvoj v globalnom prostredi, vietky odkazy na svetové

alalebo globalne agregované hospodarske ukazovatele su bez eurozony.
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uvedenych vypadkov v plnom prude a priemyselna produkcia, ako aj produkcia
v sektore sluzieb sa vo februari rychlo ozivili, €o prispieva k zvySovaniu
agregovanych udajov rozvijajucich sa trhov (graf 1, Cast' b).

Graf 1
Index PMI pre produkciu podla sektora vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach

a) Vyspelé ekonomiky (bez eurozény)
(difuzny index)
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b) Rozvijajuce sa trhové ekonomiky
(difdzny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2023.

Vyhlad globalneho hospodarskeho rastu na roky 2023 a 2024 bol upraveny
smerom nahor. Hoci opatovné otvorenie ¢inskej ekonomiky podpori globalny
hospodarsky rast v roku 2023, svetova hospodarska aktivita zostava pomala, pri€om
tempo rastu pocas sledovaného obdobia je stale pod svojim historickym priemerom.
Podla projekcii z marca 2023 by mal rast globalneho realneho HDP v roku 2023
dosiahnut’ 3,0 %, ¢o je mierne pod tempom rastu 3,3 % odhadovanym na rok 2022,
a potom by sa mal len velmi postupne zvySovat na 3,2 % v roku 2024 a na 3,3 %

v roku 2025. V porovnani s projekciami z decembra 2022 to znamena Upravy
smerom nahor na roky 2023 (o 0,4 percentualneho bodu) a 2024
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(o 0,1 percentualneho bodu) a ziadne zmeny na rok 2025. Kfu€ovym faktorom uprav
je zlep$enie vyhladu v Cine, priom sa oéakava, Zze pandemické vypadky, ku ktorym
doslo na prelome rokov, pripravia pddu pre rychlejSie ozivenie neskér v roku 2023,
kedze Cinska ekonomika bude menej obmedzena rizikom opatovného zavedenia
lockdownov. Rast redlneho HDP v Spojenych Statoch bol v prostredi pretrvavajucej
odolnosti trhu prace tiez upraveny smerom nahor. V pripade vyspelych ekonomik
projekcie predpokladaju relativne timeny rast realneho HDP v roku 2023, ¢o zhruba
zodpoveda projekciam z decembra 2022, pricom jeho ozivenie sa oCakava len
postupne. V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa pocas celého sledovaného
obdobia predpoklada vSeobecne stabilné tempo rastu na urovni priblizne 4 %.

Smerom nahor sa upravili aj projekcie svetového obchodu, aby odrazali
opatovné otvorenie ¢inskej ekonomiky a d'alSie uvolfiovanie obmedzeni

v globalnych dodavatel'skych ret'azcoch. K tymto Upravam doslo v nadvaznosti
na zaporny rast v poslednom Stvrtroku 2022, kedy sa odhaduje pokles svetového
obchodu v dbésledku slabSieho obchodu s tovarmi vo vyspelych a rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach. Odvtedy sa objavuju predbezné naznaky stabilizacie na
nizkych drovniach. Hoci globalny index PMI pre nové vyvozné objednavky vo
vyrobnom sektore zostava v pasme poklesu, v januari a vo februari 2023 sa zlepsil.
Okrem toho doslo k vyraznému zmierneniu globalnych ponukovych obmedzeni

a skrateniu dodacich leh6t dodavatelov, o naznaduje, Ze vplyv pandemickych
vypadkov v Cine na globalne dodavatel'ské retazce bol relativne obmedzeny

a kratkodoby (graf 2). V projekciach z marca 2023 sa oCakava, Ze rast svetového
obchodu bude tento rok menej dynamicky ako rast globalneho realneho HDP, ¢o je
odrazom slabnuceho vplyvu ustupovania ponukovych obmedzeni, ktoré prispelo

k silnému rastu obchodu v roku 2022. KedZze Struktura spotreby najma vo vyspelych
ekonomikéch sa normalizuje a preorientovava sa z tovarov spat’ na sluzby, globalny
obchod by mohol byt nepriaznivo ovplyvneny. Predpoklada sa, Ze svetovy obchod
v roku 2023 vzrastie 0 2,5 %, €o je v porovnani s historickymi priemermi relativne
timené tempo, a v rokoch 2024 a 2025 sa zvySi o 3,4 %, ¢o zhruba zodpoveda rastu
globalneho realneho HDP. O&akava sa, Ze zahrani¢ny dopyt eurozény sa bude
vyvijat podobne. Projekcie z marca 2023 poukazuju na zvySenie zahrani¢ného
dopytu eurozény v roku 2023 o0 2,1 % a nasledne v roku 2024 na 3,1 % a v roku
2025 na 3,3 %. Projekcie pre svetovy obchod aj zahrani¢ny dopyt eurozény boli na
rok 2023 upravené smerom nahor, €iastoCne v dosledku oproti o¢akavaniam
vyraznejSich vysledkov v tretom Stvrtroku 2022, ktoré viedli k znacnym Statistickym
ucinkom prenosu.
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Graf 2
Index PMI pre dodacie lehoty dodavatelov
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2023.

Cenové tlaky v globalnej ekonomike zostavaju velké. Globalna inflacia CPI od
svojho vrcholu v lete 2022 zaznamenava pokles v désledku ubudajucich vypadkov
v dodavkach, klesajucich cien energii a synchronizovaného sprisfiovania menovej
politiky. Odolné trhy prace a vyrazny rast miezd najma vo vyspelych ekonomikach
v8ak naznacuju, Ze zakladné inflacné tlaky su silné. Celkova ro¢na inflacia CPI

v €lenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) sa
v januari 2023 mierne zniZila na 9,2 % z 9,4 % v predchadzajucom mesiaci.
Dynamika rastu celkovej inflacie CPI prudko klesa v désledku klesajucich cien
energii (graf 3, €ast’ a). Naproti tomu bola jadrova inflacia CPI (bez zloziek energii
a potravin) v rovnakom obdobi na nezmenenej urovni 7,2 % a hoci sa jej dynamika
rastu do urcitej miery spomalila, zostava relativne silna, ¢o naznacuje trvalejsie
inflacné tlaky (graf 3, panel b). Tento narativ odraza aj prognézovany vyvoj
vyvoznych cien konkurentov eurozony, ktory bol v porovnani s projekciami

z decembra 2022 mierne upraveny smerom nadol.
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Graf 3
Inflacia indexu spotrebitel'skych cien v krajinach OECD

a) Celkova inflacia
(medziro€na percentudlna zmena a anualizovana medzistvrtroéna percentualna zmena)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Jadrova inflacia CPI je bez zloZiek energii a potravin. Struktdra roénej miery celkovej a jadrovej inflacie CPI a ich prislusna
dynamika rastu by boli podobné, aj keby sa z agregatu OECD vyluéilo Turecko (kde inflacia zostava vo vysokych dvojcifernych
hodnotach). V januari 2023 ro¢na miera celkovej a jadrovej inflacie CPI v krajinach OECD bez Turecka (v grafoch sa neuvadza)
predstavovala 7,5 % pre celkovu inflaciu a 5,7 % pre jadrovu inflaciu, v porovnani so 7,6 % a 5,6 % v decembri 2022. Posledné udaje
sl z januara 2023.

Globalne ceny ropy sa znizovali a eurépske ceny plynu prudko klesli, avSak
zostavaju vyrazne nad Groviiami spred rusko-ukrajinskej vojny. Uspe$né
nahradenie dovozu plynu z Ruska dovozom skvapalneného zemného plynu

v priebehu roka 2022 pomohlo vytvorit zasoby plynu v Eurépe pred zimou. Ich
urovne zostavaju vysoke aj v désledku nizSieho dopytu pre velmi miernu zimu

a ucinné opatrenia na Usporu plynu. Okrem toho, sucasna vysoka uroven zasob
plynu stavia Eurépu pred buducou zimou do lepSej pozicie ako pred rokom. Rizika
zvySovania cien plynu vSak aj nadalej pretrvavaju vzhfadom na moznost, ze

i) €insky dopyt po dovoze skvapalneného zemného plynu by mohol byt vyssi, ako sa
v sUCasnosti o€akava, a ii) Rusko by v priebehu tohto roka mohlo prerusit’
zostavajuce dodavky plynu do Eurdpy. Pokial ide o ropu, pokles jej cien je odrazom
slabSieho globalneho dopytu a rastucich obav v suvislosti s buducim dopytom po
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rope vzhladom na napatie na finanénych trhoch prameniace z amerického
bankového sektora. Odraza tiez doteraz relativhe obmedzeny vplyv najnovsich
sankcii uloZzenych Rusku na globalne dodavky ropy, ktory bol len Ciasto¢ne
vykompenzovany vplyvom opatovného otvorenia Cinskej ekonomiky. Okrem toho boli
globalne dodavky ropy posilnené vysSou produkciou z Kazachstanu a Nigérie. Rizika
zvySovania globalnych cien ropy vSak pretrvavaju vzhladom na moznost nizSich
dodavok ruskej ropy, a to aj napriek prebiehajucemu presmerovaniu jej vyvozu

z Eurépy do Ciny a Indie. Rusko v reakcii na sankcie oznamilo 5 % zniZenie svojej
produkcie ropy.

Globalny rizikovy sentiment zostava volatilny. Tato volatilita sa v poslednom
Case eSte viac zvysSila v prostredi vyrazného napatia na finan¢nych trhoch, ktoré
vyvolali zlyhania bank v Spojenych Statoch. Globalne financné trhy, a najma vyvoj
cien na akciovom trhu, boli spo€iatku povzbudené optimizmom v désledku
opatovného otvorenia Cinskej ekonomiky, zmierfiovania cien energii a skorych
naznakov uvolfiovania inflacnych tlakov. Ich vykonnost vSak bola v poslednom
obdobi zmieSana vzhladom na signaly, Ze zakladné inflacné tlaky v globalnej
ekonomike zostavaju silné z dévodu pokracujucej vyraznej vykonnosti na trhoch
prace a pre vysoky rast miezd. To viedlo u€astnikov trhu k uprave oakavani
suvisiacich s opatreniami menovej politiky v hlavnych vyspelych ekonomikach, ¢o
zhorSuje aj globalny rizikovy sentiment.

Hospodarska aktivita Spojenych Statov sa podla projekcii v prvej polovici
tohto roka spomali, zatial' o dezinflacia bude pravdepodobne prebiehat’
postupnejsie, ako sa ocakavalo. Rast realneho HDP v poslednom Stvrtroku 2022
sa v Stvrtro€nom vyjadreni zvySil o 0,8 %, k €omu prispeli silné investicie do zasob,
zatial ¢o domaci dopyt aj nadalej chladol. NajnovSie ukazovatele poukazuju na
mierny rast spotrebitelskych vydavkov, ¢o je Ciastocne odrazom prisnejSich
finanénych podmienok v minulom roku. Okrem toho dalej slabne aj aktivita v sektore
byvania, najma v dOsledku rastucich urokovych sadzieb hypotekarnych uverov. Tiez
sa zda, Ze vysSie urokové miery a pomalsi rast produkcie zatazuju fixné podnikové
investicie. Pokial' ide o dalSi vyvoj, pokracujuce spomalenie domaceho dopytu
predznamenava slaby rast v prvej polovici roka, dokonca aj pri zmierfiovani inflacie
a silnych trhoch prace. Aj napriek tomuto pomalSiemu rastu zostava situacia na trhu
prace velmi napata, bez vacsich naznakov uvolfiovania, a rast nominalnych miezd je
stéle vysoky, ¢o podporuje nazor, Ze inflacia v Spojenych Statoch by mohla byt
trvalejSia, ako sa oCakavalo. Celkova rocna inflacia CPI klesla vo februari 2023 na
6,0 % v dosledku poklesu cien potravin a energii a ro¢na jadrova inflacia CPI mierne
klesla na 5,5 %. Hoci napétie na finan&nych trhoch vyvolané zlyhaniami bank by
mohlo este viac zatazit hospodarsky rast Spojenych Statov, ich vplyv zostava do
velkej miery neisty.

V Cine je zotavovanie z nedavnych pandemickych vypadkov v plnom prude. Po
nahlom rozhodnuti organov upustit od dynamickej stratégie nulovej tolerancie
ochorenia COVID-19, €o najprv viedlo k vyraznému narastu miery ochorenia, bol rast
realneho HDP v poslednom Stvrtroku 2022 medzistvrtro&ne na nezmenenej drovni.
KedZe tato vina novych pripadov ndkazy nadalej ustupuje, oZivenie hospodarskej
aktivity sa oCakava uz v prvom Stvrtroku 2023, priCom od druhého Stvrtroku bude
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toto ozivenie pri ubudajucich pandemickych obmedzeniach eSte vyraznejsie. To je
podporené znaCnym narastom mobility a koncentracie vo velkych mestach, hoci iné
ukazovatele sledujuce hospodarsku aktivitu, napriklad tykajlce sa cien uhlia a kvality
ovzdusia, sa doteraz zotavili len miernejie. Cinsky pasivny cestovny ruch sa Gdajne
tiez zvySuje. Sektor nehnutelnosti zaroven vykazuje len mierne ozivenie. Tuto
situaciu mozno vysvetlit' pretrvavajacim uc¢inkom pandémie na déveru pri nakupe
nakladnejSich poloziek a pokradujucim negativnym vnimanim zivotaschopnosti
sukromnych realitnych developerov. V tomto prostredi bol vyhlad hospodarskeho
rastu Ciny na rok 2023 upraveny smerom nahor a o&akava sa, Ze dosiahne
priemerné tempo rastu podobné cielu ,priblizne 5 %, ktory nedavno oznamila vlada.
Inflagné tlaky v Cine zostavaju mierne a neodakava sa, Ze by sa po opatovnom
otvoreni ekonomiky vyrazne zvysili.

V Japonsku bol rast realneho HDP v poslednom stvrtroku 2022 na nezmenenej
urovni v doésledku relativne slabého domaceho dopytu. Tento vysledok bol oproti
oCakavaniam slabsi, ked sa vzhladom na pokles rastu v tretfom Stvrtroku vSeobecne
oCakavalo dynamickejSie ozivenie. Na rok 2023 sa oCakava postupné zvySovanie
hospodarskej aktivity, ktoré bude podporené odlozenym dopytom, opatovnym
otvorenim Cinskej ekonomiky a pokracujucou menovou a fiSkalnou podporou.
Celkova ro¢na inflacia CPI v januari vzrastla na 4,3 %. OCakava sa, Ze inflacia sa

v najblizSom obdobi zmierni v désledku priaznivych bazickych efektov minuloroénych
vy$8ich cien energii a potravin aj vdaka prediZeniu vladnych energetickych dotacii.

V Spojenom kralovstve sa oakava, ze hospodarska aktivita zostane v prvej
polovici roka 2023 slaba. Po tom, ako sa ekonomika koncom minulého roka len
tesne vyhla technickej recesii, bola dynamika rastu na prelome rokov zaporna. Spolu
so slabymi hodnotami kratkodobych ukazovateloch tato situacia naznacuje, Ze rast
by sa mohol v prvom Stvrtroku opat dostat do zaporného pasma, kedze tieto
ukazovatele poukazuju na dihSie obdobie slabej dynamiky rastu a kedze domacnosti
aj nadalej Celia klesajucim realnym mzdam a horSim finanénym podmienkam.

V januari celkova ro¢na inflacia CPI klesla na 10,1 %, €o je odrazom nizSich cien
pohonnych hmét, a jadrova inflacia vykazovala prvé naznaky uvolfiovania vdaka
niz8ej inflacii pohostinskych sluzieb. Vzhladom na to, Ze situacia na trhu prace
zostava napata a mzdy vyrazne rastu, sa vSak oCakava, ze inflacné tlaky

v ekonomike Spojeného kralovstva budu trvalejSie, a to aj napriek slabému vyvoju
rastu.
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Hospodarska aktivita

V roku 2022 sa realny HDP eurozény zvysil o 3,5 % a na konci roka bol 0 2,4 %
vy88i ako pred pandémiou. Tento vysledok vSak zakryval vyrazné spomalenie
aktivity v druhej polovici roka 2022, ktoré odrazalo doznievajuci ucinok faktorov
podporujucich hospodarstvo v prvej polovici roka, najmé silného oZivenia dopytu po
sluzbach s intenzivnym osobnym kontaktom po uvolneni obmedzeni suvisiacich

s pandémiou COVID-19. Okrem toho malo prudké zvysenie cien energii negativny
vplyv na vydavky a produkciu. Hospodarska aktivita v eurozéne v désledku
vyvazujucich faktorov v poslednom Stvrtroku 2022 stagnovala. Hoci vplyv Cistého
obchodu na rast bol vyrazne pozitivny, vSetky zlozky sikromného domaceho dopytu
sa pri klesajucom realnom disponibilnom prijme zniZzovali a pretrvavala neistota

a prisnejSie podmienky financovania. KedZe udaje ziskané z prieskumov poukazuju
na urcity narast aktivity a dévery, na zacCiatku roka 2023 by malo déjst’ k postupnej
obnove hospodarstva eurozoény. Bezpecnejsie dodavky energie, podstatne nizsie
ceny energii, rieSenie problémov tykajucich sa dodavatelského retazca a podpora zo
strany Statu by mali aj v nachadzajucich stvrtrokoch nadalej zabezpecovat urcitu
ulavu pre doméacnosti a priemysel. V strednodobom horizonte by silny trh prace,
narastajtca dbvera a obnova realnych prijmov mali prispiet k oZiveniu rastu HDP
eurozony, ale o¢akava sa, Ze postupné sprisriovanie finan¢nych podmienok bude
aktivitu timit.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozonu z marca 2023. V roku 2023 sa o¢akéava
spomalenie ro¢ného rastu realneho HDP na 1,0 % a potom v rokoch 2024 a 2025
Jjeho oZivenie na 1,6 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z decembra 2022 bol vyhlad na rok 2023 upraveny
nahor o 0,5 percentualneho bodu, zatial ¢o na roky 2024 a 2025 sa upravil nadol

0 0,3 a 0 0,2 percentualneho bodu. KedZe tieto projekcie boli vypracované na
zaciatku marca pred vznikom aktualneho napétia na finanénych trhoch, tento vyhlad
sa spéja s vacsou neistotou.

Aktivita eurozény v poslednom $tvrtroku 2022 stagnovala. Clenenie vydavkov
poukazuje na silny negativny prispevok domaceho dopytu, kedze sukromna
spotreba aj investicie vykazuju vyrazny pokles (graf 4). Bol vSak vykompenzovany
pozitivnym prispevkom cCistého obchodu v désledku pomalého vyvozu a zniZujuceho
sa dovozu. Kedze dynamika investicii a dovozu v poslednom Stvrtroku 2022 bola
ovplyvnena nestabilnym vyvojom v irsku, znizenie sukromného doméaceho dopytu
naznacuje velmi slabu zakladnu dynamiku rastu na konci roka. Tento vysledok

z posledného Stvrtroka zabezpecil rocny rast realneho HDP v eurozéne v roku 2022
na urovni 3,5 % s odhadovanym prenosom do rastu v roku 2023 na urovni 0,4 %, ¢o
je mierne pod historickym priemerom.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za posledny Stvrtrok 2022.

Ocakava sa, ze rast HDP eurozony bude v prvom Stvrtroku 2023 mierne
pozitivny, priCom z vaésiny najnovsich ekonomickych ukazovatelov
prichadzaji zmiesané signaly. Z (dajov z prieskumov vyplyva, Ze hospodarstvo
eurozony mohlo v prvom Stvrtroku tohto roka mierne expandovat. Zlozeny index
nakupnych manazérov (PMI) pre eurozénu sa vo februari znovu zvysil a dosiahol
devatmesacné maximum, priom v sucasnosti je zhruba na Urovni svojho
dlhodobého priemeru. Toto ozivenie bolo podnietené najma obchodnou ¢innostou
v sektore sluzieb (graf 5, Cast a). Neustala vyrazna aktivita v oblasti sluzieb

s intenzivnym osobnym kontaktom na zac&iatku roka 2023 poukazuje na niektoré
pretrvavajuce ucinky opatovného otvorenia hospodarstva. Index priemyselnej
produkcie sa vo februari zvysil nad hodnotu 50, ¢o prvykrat od maja 2022 signalizuje
rast. Na vyrobné odvetvie malo pozitivny vplyv rieSenie problémov suvisiacich

s dodavatelskym retazcom, €o sa vo februari prejavilo vo vyraznom znizeni
ukazovatela dodacich leh6t dodavatelov. Slaby dopyt vS§ak nadalej vplyval na
priemyselnu produkciu, ktora v poslednej dobe zvacsa vybavuje nedorieSené
objednavky.

Vyrobnému sektoru aj sektoru sluzieb ocividne pomaha nad’alej sa zvysujuca
dovera na zacCiatku roka 2023, nie je vSak jasné, do akej miery m6ze nedavne
napatie na finanénom trhu tato déveru v buducnosti timit’. Indikator
ekonomického sentimentu, ktory pouziva Eurépska komisia, zostal vo februari vo
vS§eobecnosti stabilny po viditelnom januarovom zlepsSeni, stale je vSak na historicky
nizkej urovni. Okrem toho jeho stabilita zakryva urcity obrat v sentimente v oblasti
priemyslu a sluzieb, ktory je kompenzovany iba zvySenim dovery v sektore
stavebnictva a maloobchodnom sektore (graf 5, Cast b). Dévera spotrebitelov sa vo
februari nad'alej obnovovala a Stvrty mesiac po sebe rastla, hoci tento index zostava
nadalej zna¢ne pod dlhodobym priemerom aj pod uroviiou zaznamenanou pred
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vojnou na Ukrajine. Z vysledkov prieskumu takisto vyplyva, ze v poslednych
mesiacoch sa zacali domacnosti menej obavat' vysokych cien energii a znizila sa
neistota spojena s ich finanénou situaciou. To naznacuje postupnu obnovu
spotrebitelskych vydavkov, ku ktorej doSlo aj napriek pravdepodobne nepriaznivému
vplyvu stéle vysokej inflacie a rastucich urokovych sadzieb a zrejme aj nedavneho
napatia na finan¢nom trhu.

Graf 5
Ukazovatele z prieskumov v jednotlivych sektoroch hospodarstva

(fava cast: percentualne saldo; prava ¢ast: percentualne saldo, februar 2020 = 100)
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Zdroj: S&P Global, Eurépska komisia a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st za januar 2023 v pripade sluzieb s intenzivnym osobnym kontaktom a za februar 2023 v pripade
v8etkych ostatnych poloZiek.

Trh prace v poslednom stvrtroku 2022 nad’alej expandoval a zostal odolny voci
stagnacii rastu HDP. Zamestnanost sa v poslednom Stvrtroku 2022 zvysila 0 0,3 %
a pocet celkovych odpracovanych hodin stupol o 0,4 %. Od posledného Stvrtroka
2019 sa zamestnanost’ zvysila o0 2,3 % a pocet celkovych odpracovanych hodin

0 0,6 % (graf 6). Predstavuje to 1,7 % pokles priemerného po¢tu odpracovanych
hodin. Tento pokles CiastoCne suvisi s vytvorenim velkého poctu pracovnych miest
vo verejnom sektore od posledného Stvrtroka 2019, ktory v priemere vykazuje nizSi
priemerny poc¢et odpracovanych hodin v porovnani s celkovym hospodarstvom.
Pracovna sila v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2019 vyrazne vzrastla. Miera
nezamestnanosti bola v januari na urovni 6,6 % a od aprila 2022 zostava v podstate
stabilna. Dopyt po pracovnej sile je nadalej silny, pri¢om miera volnych pracovnych
miest sa stabilne drzi na drovni 3,2 %, €o je najvysSia Urover od zaciatku radu,
pricom je o jeden percentualny bod vysSia ako v poslednom Stvrtroku 2019.
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Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti PMI a miera nezamestnanosti

(frava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: percentudlny podiel pracovnej sily)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve &iary predstavuju mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné Gdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné Udaje su za posledny $tvrtrok 2022 v pripade zamestnanosti, za februar 2023 v pripade hodnotenia
zamestnanosti PMI a za januar 2023 v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na pokracovanie rastu
zamestnanosti v prvom Stvrtroku 2023. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre
zamestnanost klesol z hodnoty 52,3 v januari na 52,0 vo februari, zotrval v§ak nad
prahovou uroviiou 50, ktora predstavuje rast zamestnanosti. Tento ukazovatel sa
nachadza v pasme rastu od februara 2021, ale od maja 2022 sa vyznamne znizil,

z ¢oho vyplyva spomalenie rastu zamestnanosti. Pokial ide o vyvoj v jednotlivych
sektoroch, ukazovatel signalizuje pokracujuci rast zamestnanosti v priemysle

a v sektore sluzieb, ako aj vSeobecnu stabilizaciu v sektore stavebnictva.

Sukromna spotreba sa v poslednom stvrtroku minulého roka znizila

v dosledku klesajliceho realneho disponibilného prijmu a pretrvavajucej
neistoty. Napriek priaznivym ucinkom stéle odolného trhu prace a fiSkalnej podpory
mala na realny disponibilny prijem v poslednom Stvrtroku 2022 nepriaznivy vplyv
zvySena inflacia. Vzhladom na to sa po troch Stvrtrokoch pozitivnej dynamiky
sukromna spotreba v poslednom Stvrtroku 2022 znizila 0 0,9 % v dosledku
rozdielneho vyvoja jednotlivych zloziek. Spotreba tovarov kratkodobej spotreby sa na
konci roka prudko znizila nasledkom vyvoja v oblasti maloobchodného predaja
(medzistvrtrocne —1,1 % v poslednom Stvrtroku 2022). Vydavky na sluzby sa zniZili
len mierne, kedze sluzby stale do istej miery profitovali z pretrvavajicich ucinkov
opatovného otvorenia. Na druhej strane spotreba tovarov dlhodobej spotreby sa
nadalej zvySovala uz druhy Stvrtrok po sebe, k Comu pomohlo zmiernenie vypadkov
v dodavkach v automobilovom priemysle a vladne stimuly na nakup elektrickych
alebo dobijatelnych hybridnych vozidiel v Nemecku. Vzhladom na to pocet
registracii novych osobnych automobilov vzrastol v poslednom Stvrtroku minulého
roka o 8,0 %, v januari vSak medzimesacne znovu klesol o 7,1 % v désledku
skoncenia platnosti uvedenych stimulov. Napriek pretrvavajucim nepriaznivym
vplyvom vyplyvaju zo ziskanych udajov urcité naznaky postupnej obnovy
spotrebitelskych vydavkov v prvej polovici roka 2023. Maloobchodny predaj sa
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v januari medzimesacne zvysil o 0,3 % a domacnosti v poslednych mesiacoch
upravili svoje inflané oCakavania smerom nadol (graf 7, lava Cast), pricom sa
znizila neistota v suvislosti s ich finan¢nou situaciou. Ukazovatel spotrebitelskej
dovery, ktory pouziva Eurdpska komisia, sa vo februari nadalej zlepSoval, k Comu
prispeli hlavne priaznivejSie oCakavania tykajuce sa celkového hospodarskeho
vyhladu a vlastnej financnej situacie domacnosti (graf 7, prava €ast)). Najnovsie
spotrebitelské a podnikatelské prieskumy Komisie zarover naznacuju, Zze oCakavany
dopyt po ubytovacich a stravovacich sluzbach a sluzbach v cestovnom ruchu sa vo
februari znovu zvysil, pricom sa nadalej zlepSovali vyhladové oCakavania
maloobchodnikov, pokial ide o dopyt. Vzhlfadom na nedostato¢ny realny disponibilny
prijem by spotrebu do istej miery malo podrzat aj vyuzitie uspor, a to napriek
oportunitnym nakladom spojenym s drzbou penaznych prostriedkov v situacii
zvySujucich sa urokovych sadzieb a pokracujuceho sprisfiovania podmienok
poskytovania Gverov domacnostiam.

Graf 7
Ocdakavania domacnosti

(8tandardizované percentualne saldo)
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Zdroj: Eurépska komisia (Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zalezitosti) a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za februar 2023.

Podnikové investicie sa v poslednom stvrtroku 2022 znizili a ocakava sa, ze

v prvej polovici roka 2023 zostanu nizke. Nestavebné investicie (najblizSia
nahrada za podnikové investicie v narodnych uctoch) po naraste o 8,4 % v tretom
Stvrtroku nasledne v poslednom Stvrtroku 2022 vyrazne klesli, a to medzistvrtrocne
0 5,8 %. Silna volatilita zaznamenana v tychto Stvrtrokoch vSak zvacsa odraza nové
obdobie nepredvidatelného vyvoja v oblasti investicii do dusevného vlastnictva,
ktoré su spojené najmé s irskym nadnarodnym sektorom?. Po vylugeni tejto
nestabilnej zloZky sa podnikové investicie po naraste o 1,9 % v trefom Stvrtroku
nasledne v poslednom Stvrtroku znizili 0 0,3 %. Pokles v poslednom Stvrtroku bol
doésledkom znagného zniZenia v sektore strojov a zariadeni, v ktorom prudko klesli
investicie do dopravnych aj nedopravnych strojov a zariadeni. Z Gdajov ziskanych za

2 Velka Statisticka volatilita nehmotnych investicii v irsku ma prileZitostne vyznamny vplyv na investiént
dynamiku eurozény. Dalsie podrobnosti st v boxe 1 Non-construction investment in the euro area and
the United States ¢lanku s nazvom The recovery in business investment — drivers, opportunities,
challenges and risks, Economic Bulletin, Issue 5, ECB 2022.
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prvy Stvrtrok 2023 vyplyva pokracujuci nizky objem investicii podnikov

v nadchadzajucich mesiacoch z dévodu pretrvavajiucej znacnej neistoty, pomalych
objednavok a stupajucich finanénych nakladov. Ukazovatel indexu PMI pre vystupy
v sektore investiCného majetku sa vo februari vratil do pasma rastu, ¢im sa
Stvrtro¢ny priemer prvykrat od druhého Stvrtroka 2022 dostal nad urovern teoretickej
hranice nulového rastu, pricom sa po prudkom poklese v poslednom Stvrtroku 2022
podla vSetkého zlepsili aj nevysporiadané obchody v tomto sektore. Z rovhakého
zdroja vSak vyplyva aj to, ze nové objednavky v tomto sektore zostavaju

v negativnom pasme, priCom vyuzitie kapacity od leta prudko klesa. Ukazovatel
priemyselnej dovery, ktory pouziva Komisia, sa v sektore investicného majetku za
februar 2023 drzal priblizne na urovni Uplnej Standardnej odchylky pod urovriou,
ktoru dosiahol pred ruskou invaziou na Ukrajine, a SirSi investorsky celkovy
ekonomicky index Sentix bol takisto znacne pod urovriou dlhodobého priemeru.
Spolu s prudko sa zvySujucimi nakladmi na financovanie aj z tychto stale
zmieSanych signalov vyplyva, Ze v nadchadzajicich Stvrtrokoch mozno nadalej
ocCakavat slabé podnikové investicie.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v poslednom Stvrtroku 2022 vyrazne
klesli a o¢akava sa, ze v najblizSom obdobi budu d’alej klesat’. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie klesli v poslednom Stvrtroku o 1,6 %, po medziStvrtroénom
poklese 0 1,1 % v tretom Stvrtroku. Produkcia v stavebnictve zostala v poslednom
Stvrtroku do velkej miery nezmenena, ale v decembri prudko klesla, z Eoho vyplyva
slaba Startovacia pozicia pre prvy stvrtrok 2023. Okrem toho sa v priemere v januari
a februari znacne znizil aj trojmesacny ukazovatel stavebnej aktivity, ktory pouziva
Komisia, v porovnani s priemerom za posledny Stvrtrok 2022. NavySe, PMI pre
vystavbu nehnutelnosti na byvanie zostal napriek urcitému zlepSeniu v pasme
kontrakcie. Obmedzenia dodavok sa podla vSetkého dalej postupne odstrariuju.
Podla mesacného prieskumu obmedzeni vyroby v sektore stavebnictva,
realizovaného Komisiou, v januari a februari v priemere nadalej klesal podiel
stavebnych podnikov, ktoré zaznamenali nedostatok materialov a/alebo zariadeni,
ako aj percentudlny podiel stavebnych podnikov vykazujucich nedostatok
pracovnych sil, ktory vSak napriek tomu zostava vysoky. Podiel manazérov, ktori
uvadzaju nedostatocny dopyt ako faktor obmedzujuci ich stavebnu aktivitu, sa

v porovnani s priemerom za posledny Stvrtrok opat’ zvysil, o naznacuje slabnuci
dopyt. Tieto informacie su v sulade s nizkymi uroviiami polozky novych objednavok
indexu PMI pre stavebnictvo, hoci kratkodoby zamer domacnosti renovovat, kupit
alebo postavit nehnutelnost na byvanie sa stabilizoval. Celkovo sa dopyt po
nehnutelnostiach na byvanie pravdepodobne eSte oslabi vzhfadom na vyrazné
zhorSovanie podmienok financovania a podstatne vysSie stavebné naklady, ¢im sa
v buducnosti eSte viac znizia investicie do nehnutelnosti na byvanie.

Rast objemu vyvozu z eurozény bol na prelome rokov nad’alej nevyrazny

v dosledku timeného celosvetového zahraniéného dopytu. Pociatocné odhady
poukazuju na mierny medzistvrtro¢ny rast realneho vyvozu tovarov v decembiri pri
oslabujucom sa globalnom zahrani¢nom dopyte. Zaroveri mesaéné udaje naznacuju
prudky pokles produkcie v energeticky naro€nych odvetviach (napriklad

v chemickom priemysle), z €oho vyplyva, Ze napriek nedavnym zniZzeniam cien
energii sa vplyv stale vysokych nakladov na energie nadalej odraza vo vyhliadkach
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vyroby a vyvozu. V dbsledku znizovania objemu dovozu bol prispevok Cistého
obchodu k rastu HDP v poslednom Stvrtroku pozitivny. Za dalSim zlepSenim
obchodu v eurozéne stoja aj klesajuce ceny energii, ktoré prispeli k vyraznému
oziveniu na beznom udte v Stvrtom Stvrtroku 2022. Vyhladové ukazovatele
poukazuju na pretrvavajuce kratkodobé oslabenie objemu vyvozu v eurozone.
Zaroven sa vo februari skratili dodacie lehoty dodavatelov, ¢o by malo zmiernit
nepriaznivu situaciu v obchode eurozény?. Opatovné otvorenie Ciny by takisto malo
podporit vyvoz tovarov a sluzieb z eurozony, ako aj cestovny ruch, no celkovy vplyv
na aktivitu v eurozéne by mal byt podl'a o€akavani len mierny. V januari a februari sa
do velkej miery ozivil ukazovatel PMI pre nové objednavky v sektore cestovného
ruchu.

V dlhodobejSom horizonte sa o€akava postupné posilnenie rastu HDP

v dosledku zmiernenia neistoty a zvysenia realnych prijmov, a to aj napriek
sprisnovaniu finanénych podmienok. Bezpec&nejSie dodavky energie, podstatne
nizSie ceny energii, rieSenie problémov tykajucich sa dodavatelského retazca

a podpora zo strany $tatu by mali aj v nachadzajucich stvrtrokoch nadalej
zabezpecovat urcitu ufavu pre domacnosti a energeticky naro¢né priemyselné
odvetvia. Priemyselna produkcia by sa mala zintenzivnit' s dalSim zlepSovanim
podmienok dodavok, obnovovanim dbvery a vybavenim velkého mnozstva
nevybavenych objednavok. Stupajuce mzdy a klesajuce ceny energii by mali
Ciasto¢ne vykompenzovat stratu kupne;j sily, ktord zaznamenavaju mnohé
domacnosti v dosledku vysokej inflacie. Zaroven by sa tym mali podporit
spotrebitelské vydavky. V strednodobom horizonte by silny trh prace, narastajuca
dovera a zlepSenie redlnych prijmov mali prispiet k oziveniu rastu HDP eurozony, ale
oCakava sa, Ze postupné sprisfiovanie finanénych podmienok bude aktivitu timit.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023 sa
v roku 2023 predpoklada spomalenie roéného rastu realneho HDP na 1,0 % a potom
jeho oZivenie na 1,6 % v rokoch 2024 a 2025 (graf 8). V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2022 bol
rast realneho HDP na rok 2023 upraveny nahor o 0,5 percentualneho bodu, zatial' o
na roky 2024 a 2025 bol upraveny nadol o 0,3 a 0,2 percentualneho bodu. KedZe
vSak tieto projekcie boli vypracované na zaciatku marca pred nedavnym vznikom
napatia na finan¢nom trhu, sa tento vyhlad spaja s vacSou neistotou.

3 Viac v boxe 1 s nazvom Globalne hodnotové retazce a pandémia: vplyv obmedzeni na strane ponuky
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 8
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(index: Stvrty Stvrtrok 2019 = 100, oCistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poétu pracovnych dni)

= Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2023
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2022
= Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2021
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2023.
Poznamka: Zvisla Ciara predstavuje zaciatok makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu inflacia v eurozéne vo februari klesla na 8,5 %,
odrazajuc predovSetkym dalsi prudky pokles cien energii. Inflacia cien potravin

a inflacia HICP bez energii a potravin vS§ak pokracovali v raste, kedZe do
spotrebitelskych cien sa nadalej s oneskorenim premieta predchadzajuci prudky
narast nakladov na energie a dalSie vstupy, ako aj vplyv ponukovych obmedzeni

a znovuotvarania ekonomiky. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB
pre eurozénu z marca 2023 by celkova inflacia mala v roku 2023 dosiahnut

v priemere 5,3 %, prevazne v dbsledku timiacich bazickych efektov suvisiacich

s energiami, poklesu cien energii a zmierriovania tlakov v cenovom retazci.* Pocas
zvySku sledovaného obdobia by mala dalej klesat' az na 2,9 % v roku 2024 a 2,1 %
v roku 2025. Inflacia bez cien energii a potravin by mala v roku 2023 dosiahnut’
4,6 %, Co je viac, neZ sa predpokladalo v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozonu z decembra 2022. Nasledne by sa mala
znizit na 2,5 % v roku 2024 a 2,2 % v roku 2025. Mzdové tlaky sa zintenzivnili

a véacsina ukazovatelov dlhodobejSich inflaCnych oCakavani sa v suc¢asnosti
pohybuje v okoli dvoch percent. VyZaduju si vSak dalSie monitorovanie,
predovsetkym vzhladom na nedavnu volatilitu trhovych ukazovatelov inflacnych
oCakavani.

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia merana indexom HICP vo februari
2023 d’alej mierne klesla z januarovych 8,6 % na 8,5 %. Pokles bol spésobeny
ro€nou mierou zmeny cien energii (13,7 % vo februari oproti 18,9 % v januari), zatial
&o miery inflacie véetkych ostatnych zloZiek sa zvysili. Dalsie zvy$enie inflacie cien
potravin na 15 % vo februari (zo 14,1 % v januari) bolo odrazom dalSieho
zvySovania rocnej miery inflacie spracovanych a (predovSetkym) nespracovanych
potravin. Vyrazna dynamika cien potravin nadalej odraza oneskorené ucinky
predchadzajuceho rastu svetovych cien potravinovych komodit a nakladov
suvisiacich s energiami od polovice roka 2021. Zmierfiovanie ukazovatelov ako
napriklad vystupnych cien pofnohospodarskych vyrobcov v eurozéne vSak
poukazuje na moznu normalizaciu vyvoja inflacie cien potravin v budicnosti (graf 9).

4 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023 boli dokonéené zaciatkom

marca a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 15. februara 2023.
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Graf 9
Tlaky na vstupné naklady vyplyvajuce z cien energii a potravin

(ro¢na percentualna zmena)

== |ndex cien vyrobcov — energie

Vystupné ceny polnohospodarskych vyrobcov v eurozéne
== |ndex cien vyrobcov — potravinarske vyrobky (prava os)
== HI|CP — potraviny (prava os)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. V pripade inflacie cien potravin
podla indexu HICP su posledné Udaje z februara 2023 (rychly odhad) a v pripade zostavajucich poloZiek z januara 2023.

Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) vo februari d’alej vzrastla na 5,6 %
(z 5,3 % v januari), odrazajuc inflaciu cien neenergetickych priemyselnych
tovarov (NEIG) i sluzieb (graf 10). Pretrvavajuca odolnost a dalSi rast inflacie
NEIG nadalej odraza nahromadené tlaky v cenovom retazci spésobené minulymi
ponukovymi obmedzeniami a vysokymi nakladmi na energie. Inflacia cien sluzieb sa
vo februari vyrazne zvysila z januarovych 4,4 % na 4,8 %, pricom délezitou hnacou
silou boli nadalej ceny v sektoroch s intenzivnym osobnym kontaktom, ako su
napriklad turistické zajazdy. Tento vyvoj je v sulade s dopytovymi tlakmi po
znovuotvoreni ekonomiky, no kedze vacsina tychto sluzieb je zarover energeticky
narocna, prudky narast cien energii od polovice roka 2021 bol pravdepodobne
zdrojom dodato€nych tlakov na rast nakladov, ktorych ucinok sa nadalej prejavuje.
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Graf 10
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitel'skych cien. HICPX: inflacia HICP bez
energii a potravin. NEIG: neenergetické priemyselné tovary. Posledné udaje su z februara 2023 (rychly odhad).

Miery zakladnej inflacie zostali na zvySenej urovni a nad’alej z nich vyplyvali
zmie$ané signaly (graf 11).5 Zatial ¢o inflacia HICPX sa vo februari znova zvysila,
z ostatnych ukazovatelov zakladnej inflacie, ktoré su v su€asnosti k dispozicii len do
januara 2023, vyplyvali zmieSané signaly. Ukazovatel Supercore, ktory zahfia
polozky HICP citlivé na obchodny cyklus, a ukazovatel domacej inflacie, ktory
zahffa polozky HICP s nizSou dovoznou naro¢nostou, do januara pokracovali

v raste. Miera zmeny ukazovatela Persistent and Common Component of Inflation
(PCCI) (s energetickymi polozkami i bez nich) vychadzajuceho z modelov sa naopak
v priebehu niekolkych mesiacov do januara znizovala. Tento klesajuci trend je

v stlade s naznakmi spomalovania dynamiky inflacie HICPX — zmena oproti
predchadzajucemu trojmesacnému obdobiu je od novembra 2022 nizSia ako

v predchadzajucich mesiacoch.

5 Podrobny prehlad ukazovatelov zakladnej inflacie je uvedeny na blogu ECB v prispevku Inflation
Diagnostics.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 26
Ceny a naklady


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221125%7Ed34babdf3e.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog221125%7Ed34babdf3e.en.html

Graf 11
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

Subor zakladnych ukazovatelov
== HICPX
HICPXX
== PCCI
== Supercore
== Domaca inflacia
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX (HICP bez energii

a potravin), HICPXX (HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi), orezany priemer 10 %
a 30 %, PCCI (Persistent and Common Component of Inflation) a Supercore. V pripade inflacie HICPX su posledné udaje z februara
2023 (rychly odhad) a v pripade zostavajucich poloZiek z januara 2023.

Napriek ur¢itému uvolneniu tlakov v cenovom ret’'azci zostali tlaky na rast cien
spotrebitel'skych tovarov vyrazné (graf 12). Nahromadené tlaky v cenovom
retazci prameniace z ponukovych obmedzeni a vysokych cien energii stéle
prispievaju k nadalej vysokej miere inflacie NEIG, ktora sa z januarovych 6,7 % vo
februari 2023 zvysila na 6,8 %. Z udajov o cenach vyrobcov za januér 2023 vyplyva,
ze tlaky v cenovom retazci boli stale silné, najma v neskorsich fazach cenového
retazca. Rocna miera rastu vyrobnych cien pri domacom predaji nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov v8ak klesla z 9,4 % v decembri 2022 na 8,8 % v januéri
2023 a vykazuje predbezné znamky spomalovania. Rast dovoznych cien
nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov sa nadalej spomaloval, k €omu prispievalo
zhodnocovanie vymenného kurzu eura, a v januari 2023 dosiahol 4,7 % (oproti

5,5 % v predchadzajucom mesiaci). Pokles ro€nej miery rastu dovoznych cien a cien
vyrobcov polotovarov bol v rovhnakom obdobi vyraznejsi—z 8,6 % na 5,6 %

az 13,7 % na 11,3 %. Tento vyvoj poukazuje na urcité zmierfiovanie tlakov

v cenovom retazci.
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Graf 12
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)

== Dovozné ceny — polotovary (prava os)
Dovozné ceny — nepotravinové spotrebitelské tovary
== Ceny domacich vyrobcov — polotovary (prava os)
== Ceny domacich vyrobcov — nepotravinové spotrebitelské tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2023.

Dynamika mzdového vyvoja sa na konci roka 2022 zrychlila. Zatial ¢o rast
dojednanych miezd sa v poslednom Stvrtroku 2022 len postupne zrychlil na 3,0 %,
skuto€ny rast miezd merany kompenzaciami na zamestnanca a na hodinu sa zrychlil
vyrazne (graf 13). Podla narodnych uctov sa medziro¢ny rast kompenzacii na
zamestnanca v eurozéne v poslednom Stvrtroku 2022 zrychlil na 5,1 % (z 3,9 %

v predchadzajiucom Stvrtroku), najma v désledku rychlejSieho rastu v sektore
netrhovych sluzieb. V poslednom Stvrtroku 2022 sa zrychlil aj rast kompenzacii na
hodinu, ktory v medziro€nom vyjadreni dosiahol 4,5 % (oproti 3,0 %

v predchadzajicom stvrtroku). Z vysokej miery inflacie spotrebitel'skych cien
zaznamenanej na konci roka 2022 vyplyva, Ze v realnom vyjadreni priemerna mzda
na zamestnanca a na hodinu v poslednom Stvrtroku 2022 nadalej klesala.
Informacie z mzdovych vyjednavani uskuto¢nenych koncom roka 2022 a zaciatkom
roka 2023 naznacuju, ze rychlejsi rast nominalnych miezd bude podla vSetkého
pokracovat.
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Graf 13
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin na zamestnanca

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

Domace cenové tlaky sa v désledku vyvoja nakladov prace a ziskovych marzi
nad’alej zvySovali. Medziro¢na miera rastu deflatora HDP sa v poslednom Stvrtroku
2022 zvysila na 5,8 % zo 4,6 % v predchadzajucom Stvrtroku, odrazajic vyvoj
nakladov prace i ziskov. Rast jednotkovych nakladov prace sa medzi tretim a Stvrtym
Stvrtrokom 2022 zrychlil z 3,2 % na 4,7 %, zatial o medziro¢ny rast jednotkovych
ziskov (meranych ako hruby prevadzkovy prebytok) sa prudko zvySil zo 7,4 % na
9,4 %. Celkovo bol podiel jednotkovych ziskov na raste domacich nakladovych
tlakov v poslednom Stvrtroku 2022 viac nez polovi¢ny. Prostredie nerovnovahy
medzi ponukou a dopytom v mnohych sektoroch, vysokych tlakov na ceny vstupov
a celkovo vysokej inflacie podla vSetkého umozhiuje rast ziskovych marzi nad ramec
Cistej kompenzacie vstupnych nakladov. Vyrazna dynamika vyvoja jednotkovych
ziskov, napriek istym sektorovym rozdielom, je v roku 2022 viditelna vo vSetkych
hlavnych hospodarskych odvetviach, pri¢om na rozdiel od obdobia pandémie je viac
pritomna i v sektoroch sluzieb s intenzivnym osobnym kontaktom (graf 14).

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 29
Ceny a naklady



Graf 14
Vyvoj jednotkovych ziskov v sektoroch

(hruby prevadzkovy prebytok vo vztahu k realnej pridanej hodnote, trovne)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Jednotkové zisky za jednotlivé sektory s vypocitané ako hruby prevadzkovy prebytok vo vztahu k reélnej hrubej pridanej
hodnote. Hruby prevadzkovy prebytok sa odhaduje ako nominalna hruba pridana hodnota minus kompenzacie zamestnancov.
Kompenzacie zamestnancov zahffiaju prijem z pracovnej ¢innosti samostatne zarobkovo ¢innych oséb, vychadzajic z predpokladu,
Ze kompenzacie za pracu na samostatne zarobkovo €innt osobu st rovnaké ako v pripade zamestnancov.

Sluzby s intenzivnym osobnym kontaktom zahffiaju obchod, dopravu, ubytovacie a stravovacie sluzby, ako aj umenie, zabavu,
rekredciu a dalSie sluzby. Posledné udaje su za posledny Stvrtrok 2022.

Podrla udajov z prieskumov a trhov prognostici nad’alej o¢akavaju pokles
inflacie, pricom dlhodobejsie o¢akavania zostavaju v blizkosti
dvojpercentného ciela ECB (graf 15). V najnovSom prieskume profesionalnych
prognostikov ECB (Survey of Professional Forecasters — SPF) z januara 2023 boli
inflacné o€akavania na rok 2023 upravené mierne nahor o 0,14 percentualneho
bodu na 5,9 %. Dlhodobé inflané oCakavania na rok 2027 v tomto prieskume boli
o nie€o nizSie, na urovni 2,1 % v pripade HICP (pokles z 2,2 %) a 2,0 % v pripade
HICPX (pokles z 2,1 %). Median dlhodobych inflaénych ofakavani na rok 2026
stanoveny v prieskume menovych analytikov ECB (Survey of Monetary Analysts)

z februara 2023 zostal nezmeneny na urovni 2,0 % a bol nadalej v sulade

s nedavnymi kolami dalSich prieskumov (2,0 % na rok 2027 podla prieskumu
Consensus Economics z februara 2023). Z najnovSieho prieskumu spotrebitelskych
oCakavani ECB (januar 2023) vyplynul vyrazny pokles priemeru/medianu inflacnych
oCakavani na tri nasledujuce roky na 3,8 %/2,5 % (zo 4,6 %/3,0 %

v predchadzajucom kole). Trhové ukazovatele inflanej kompenzéacie (na zaklade
HICP bez tabakovych vyrobkov) z 15. marca 2023 naznacuju, Ze inflacia v eurozéne
bude v roku 2023 klesat’ a v decembri 2023 bude na urovni 3,8 %. V priebehu roka
2024 sa ma inflacia podla trhovych ukazovatelov inflatnej kompenzacie priblizovat
k trovni 2,0 %. DlhodobejSie ukazovatele inflatnej kompenzacie sa pocas
sledovaného obdobia mierne zvysili, pricom patro¢na forwardova sadzba inflatne
indexovanych swapov o pat rokov bola 15. marca 2023 na urovni 2,35 %. Je v8ak
dolezité poznamenat, Ze trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie nie su priamym
meradlom skuto€nych inflatnych o€akavani u€astnikov trhu, kedZze zahffiaju inflacné
rizikové prémie na kompenzéaciu neistoty spojenej s inflaciou. Ukazovatele
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dlhodobych inflatnych oCakavani odvodené z prieskumov, ktoré inflaéné rizikové
prémie nezahffiaju, su naopak relativne stabilné v blizkosti urovne 2,0 %, ¢o
poukazuje na skuto¢nost, Ze su€asna volatilita dlhodobych trhovych ukazovatelov
odraza predovsetkym variacie v inflaCnych rizikovych prémiach.

Graf 15
Ukazovatele inflatnych oakavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhové
ukazovatele inflacnej kompenzacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters (prvy $tvrtrok 2023), Makroekonomické projekcie
odbornikov ECB pre eurozénu (marec 2023) a vypocéty ECB.

Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. SPF: Survey of Professional
Forecasters (prieskum profesionalnych prognostikov). Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie vychadzaju z jednorocnej spotovej
miery inflacie a jednoro¢nej forwardovej miery o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky, jednoro¢nej forwardovej miery

o tri roky a jednoro¢nej forwardovej miery o $tyri roky. Z dévodu indexacného posunu najnovsia dostupna jednoro¢na spotova miera
inflacie naznacuije inflaénu kompenzaciu od decembra 2022 do decembra 2023. Forwardové miery inflacie tiez naznacuju mieru
inflacie v decembri v porovnani s predchadzajicim rokom. Posledné tdaje HICP su z februara 2023 (rychly odhad). Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023 boli dokonéené zaciatkom marca a redakéna uzavierka technickych
predpokladov bola 15. februara 2023. Uzavierka dlhodobych prognéz Consensus Economics bola v januéri 2023. Posledné udaje

v pripade trhovych ukazovatelov inflaénej kompenzacie st z 15. marca 2023. Prieskum SPF za prvy Stvrtrok 2023 prebiehal od 6. do
12. janudra 2023.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2023 ma celkova inflacia zostat’ v kratkodobom horizonte na vysokej turovni

a dosiahnut’ v priemere 5,3 % v roku 2023, pricom nasledne ma klesnuat’ na

2,9 % v roku 2024 a 2,1 % v roku 2025 (graf 16). Celkova inflacia by mala

v priebehu roka 2023 vyrazne klesnut, odrazajuc timiace bazické efekty suvisiace

s energetikou, pokles cien energii a zmiernenie tlakov v cenovom retazci. Podla
za&kladného scenara projekcii by mala celkova inflacia klesnut z 10,0 % v poslednom
Stvrtroku 2022 na 2,8 % v poslednom Stvrtroku 2023, v roku 2024 by sa mala
pohybovat okolo 3,0 %, a v tretom Stvrtroku 2025 by mala dosiahnut ciefovu
dvojpercentnu uroven inflacie stanovenu ECB. OCakava sa tiez zmiernenie inflacie
HICPX vzhladom na postupné uvolfiovanie tlakov v cenovom retazci (znasobené
nedavnym prudkym poklesom cien energii) a premietanie prisnejSej menovej politiky
do ekonomiky, zatial ¢o historicky vysoky rast miezd bude prispievat k zotrvavaniu
jadrovej inflacie na zvySenej urovni. O¢akavany pokles zo 4,6 % v roku 2023 na

2,2 % v roku 2025 nasleduje po Ustupe rastovych vplyvov ponukovych obmedzeni

a ucinkov znovuotvarania ekonomiky v spojeni s oneskorenymi u¢inkami spomalenia
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202303_ecbstaff%7E77c0227058.sk.html#toc7

hospodarskeho rastu a urc€itého zmiernenia nepriamych Gc€inkov rastu cien energii.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2022 bola celkova inflacia na vSetky roky sledovaného obdobia
upravena nadol (o 1,0 percentualneho bodu na rok 2023, o 0,5 percentualneho bodu
na rok 2024 a o 0,2 percentualneho bodu na rok 2025). Vyrazna revizia nadol na rok
2023 bola najma odrazom slabSieho vyvoja inflacie cien energii, zatial €o v pripade
rokov 2024 a 2025 tiez odraza znizenie projekcie inflacie HICPX

0 0,3 percentualneho bodu a o 0,2 percentualneho bodu.

Graf 16
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro€na percentualna zmena)

== |nflacia HICP
Inflacia HICP bez potravin a energii
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu (marec 2023).

Poznamka: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitel'skych cien. HICPX: inflacia HICP bez
energii a potravin. Zvisla ¢iara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2023 (skuto¢né tdaje)
a Stvrty Stvrtrok 2025 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2023 boli dokonéené zaciatkom
marca a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 15. februara 2023. Historické udaje za inflaciu HICP a inflaciu HICPX
maju Stvrtrocnu periodicitu. Pokial ide o Udaje prognéz, udaje za inflaciu HICP maju Stvrtroént a Udaje za inflaciu HICPX roénu
periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

V sledovanom obdobi (od 15. decembra 2022 do 15. marca 2023) bol vyvoj na
finan¢nych trhoch eurozony velmi volatilny a kulminoval stapajiucim napétim na trhu
a zvysSenou neistotou vyvolanou tazkostami vo viacerych regionalnych bankach

v Spojenych Statoch a vo vyznamnej SvajCiarskej financnej institucii. Pred tymto
napétim na trhu sa kratkodobé a dlhodobé urokové sadzby do velkej miery zvySovali
v désledku trhovych oCakavani vyraznejSieho a dlhodobého sprisfiovania menovej
politiky, ked' zakladné cenové tlaky zostali silné aj napriek klesajucej celkovej inflacii.
Ocakavania zvysSovania sadzieb do velkej miery ustupili po tom, ako ucastnici trhu
nanovo zohladnili budtci vyvoj menovopolitickych sadzieb vzhladom na stupajuce
napétie na trhu a jeho désledky pre vyhlad inflacie. Bezrizikové sadzby a vynosy
dlhodobejsich dlhopisov v eurozone sa za sledované obdobie zvySili celkovo len
mierne. PloSny odpredaj rizikovych aktiv na konci sledovaného obdobia viedol

k vyraznému rozS$ireniu spreadov podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom

a k prepadu cien akcii, predovsetkym bank. Kurz eura vazeny zahranicnym
obchodom na devizovych trhoch zostal pocas sledovaného obdobia do velkej miery
nezmeneny.

V sledovanom obdobi (od 15. decembra 2022 do 15. marca 2023) sa
kratkodobé bezrizikové sadzby v eurozéne zvysili len mierne, ked’ze trhové
ocakavania vyraznejSieho sprisiiovania menovej politiky na konci sledovaného
obdobia do velkej miery polavili v dosledku stupajiceho napatia na
finanénych trhoch. Referen¢na kratkodoba eurova sadzba (€STR) presne
kopirovala zmeny urokovej sadzby pre jednodriové sterilizacné operacie, ktoru Rada
guvernérov ECB zvysila o 50 bazickych bodov na svojom menovopolitickom
zasadnuti v decembiri (z 1,5 % na 2,0 %) a vo februari (z 2 % na 2,5 %). PoCas
vacsiny sledovaného obdobia sa vyrazne zvysila forwardova krivka jednodriovych
indexovych swapov (OIS) zalozena na sadzbe €STR, ked odrazala pevnejsSie
oCakavania dalSieho zvySovania urokovych sadzieb, ¢o bolo vyvolané vyhladom
odolnejSieho rastu a silnymi zakladnymi inflaénymi tlakmi. Ku koncu sledovaného
obdobia vSak zvySena miera neistoty — vyvolana tazkostami niekolkych
regionalnych bank v Spojenych Statoch a banky Credit Suisse — spdsobila napéatie aj
na finanénych trhoch v eurozéne. V podmienkach vysokej volatility sa forwardova
krivka sadzby €STR posunula vyznamne nadol vo vSetkych splatnostiach. Na konci
sledovaného obdobia bola najvy$Sia hodnota sadzby pre zaciatok roka 2024 blizko
3,3 % (v porovnani s vrcholom 2,9 % zo zaciatku sledovaného obdobia), ¢o
poukazuje na obrat od druhého Stvrtroka 2024. Celkovo sa forwardova krivka
sadzby €STR posunula po€as sledovaného obdobia smerom nahor vo vSetkych
splatnostiach.
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Graf 17
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

== Realizované sadzby €STR

Forwardova krivka sadzby €STR zo 14. decembra 2022
== Forwardova krivka sadzby €STR z 1. februara 2023
== Forwardova krivka sadzby €STR z 15. marca 2023
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouZzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov kopirovali pohyby bezrizikovych
sadzieb a takisto boli znac¢ne ovplyvnené zvysenou neistotou (graf 18).

V sledovanom obdobi kopirovali vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov vo
vSeobecnosti vyvoj bezrizikovych sadzieb a boli znaéne nestabilné. Vynosy
dlhodobych dlhopisov nadalej citlivo reagovali na nové makroekonomické spravy

a potom ich znacne ovplyvnila aj zvySena neistota na finan¢nych trhoch vyvolana
tazkostami niekolkych americkych bank. Vynosy desatro¢nych Statnych dihopisov
eurozony vazené HDP vo vSeobecnosti kopirovali desatrocnu sadzbu jednodnovych
indexovych swapov denominovanych v eurach, priCom zna¢ne podobné pohyby sa
zaznamenali v pripade vynosov desatro¢nych statnych dihopisov v Spojenych
Statoch a Spojenom kralovstve. V situacii vykyvov suvisiacich s makroekonomickymi
spravami sa desatro¢na sadzba jednodfiovych indexovych swapov denominovanych
v eurach a sadzba desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazenych HDP od

15. decembra 2022 podstatne zvysila a potom v situacii stipajiceho napatia na trhu
na konci sledovaného obdobia klesla takmer na uroveri pred tymto zvySenim.
Stlupajuce napatie na trhu viedlo k mensiemu poklesu desatro€nej sadzby
jednodnovych indexovych swapov v porovnani s vynosmi desatrocnych Statnych
dlhopisov vazenymi HDP, ked klesli najma vynosy desatrocnych nemeckych
Statnych dlhopisov. Desatro¢na sadzba jednodfiovych indexovych swapov

v eurozone a priemerné vynosy desatrocnych statnych dlhopisov vazené HDP sa za
celé sledované obdobie zvysili 0 31 a 7 bazickych bodov, €ize dosiahli droven

2,76 % a 2,84 %.
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Graf 18
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov a desatrocna sadzba jednodrniovych
indexovych swapov zalozena na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. decembra 2022). Posledné tdaje st z 15. marca 2023.
Vynosy Statnych dlhopisov eurozény pocas vacsej €asti sledovaného obdobia
zhruba kopirovali vyvoj bezrizikovych sadzieb, spready statnych dlhopisov

v jednotlivych krajinach sa ku koncu obdobia do urcitej miery zuzovali

(graf 19). Zatial €o dlhodobé bezrizikové sadzby po€as sledovaného obdobia
vyrazne kolisali, spread desatrocnych Statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP

k sadzbe jednodriovych indexovych swapov zostal pomerne stabilny az do
poslednych dni sledovaného obdobia. So stipajucim napatim na trhu sa akcie
eurépskych bank prepadali a rizikovy sentiment U€astnikov trhu sa znacne klesol, ¢o
malo za nasledok pokles vynosov Statnych dlhopisov eurozény vo vztahu k sadzbam
swapov. Priemerné vynosy desatrocnych Statnych dlhopisov vazené HDP boli na
konci sledovaného obdobia o 24 bazickych bodov nizSie ako v polovici decembra
2022. Tento pokles odrazal zmenSovanie spreadov Statnych dlihopisov v jednotlivych
krajinach. Napriklad spread talianskych desatro¢nych Statnych dlhopisov sa znizil

0 36 bazickych bodov, zatial o zodpovedajuce spready Grécka a Nemecka sa
znizili o 28 bazickych bodov.
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Graf 19
Spready desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény voci desatronej sadzbe
jednodfiovych indexovych swapov zaloZzenej na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. decembra 2022). Posledné tdaje st z 15. marca 2023.
Ked’ze ku koncu sledovaného obdobia sa znizil rizikovy sentiment, spready
podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom znacne stupli a na konci
sledovaného obdobia boli vysSie ako na zaciatku. Napriek tomu, Ze poCas
vacsiny sledovaného obdobia sa spready podnikovych dihopisov zmenSovali

v dbsledku lepSieho makroekonomického vyhladu, nahly pokles rizikového
sentimentu na konci sledovaného obdobia spbésobil znatné zvySenie spreadov
podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom, ktoré boli na konci sledovaného
obdobia o 23 bazickych bodov vysSie ako na zaciatku. Spready podnikovych
dlhopisov investi¢ného stupna zostali v sledovanom obdobi v podstate nezmenené.

V sulade s tymto vyvojom zaznamenali ceny eurépskych akcii prepad

v dosledku plosného odpredaja rizikovych aktiv na konci sledovaného
obdobia. Hoci pad cien akcii na konci sledovaného obdobia bol ploSny, najviac sa
dotkol akcii bank. Az do tohto padu vSak ceny akcii v eurozone stupali, najma
vplyvom bankového sektora, a to v suvislosti s lepSim vyhladom kratkodobého rastu
a nad oCakavania dobrymi vynosmi vykazanymi za posledny Stvrtrok 2022. Ceny
akcii nefinanénych spolo¢nosti sa za celé sledované obdobie zvysili 0 5,2 %

v eurozone a o 1,1 % v Spojenych Statoch. Pokial ide o bankovy sektor, index sa

v eurozone zvysil 0 8,4 %, no v Spojenych Statoch klesol 0 10,8 %.
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Graf 20
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (15. decembra 2022). Posledné tdaje st z 15. marca 2023.
Euro vazené zahraniénym obchodom zostalo na devizovych trhoch vo
vSeobecnosti nezmenené (graf 21). Nominalny efektivny vymenny kurz eura
merany vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa pocas
sledovaného obdobia zhodnotil 0 0,1 %. Pokial ide o pohyby bilateralnych
vymennych kurzov, euro sa oslabilo vo&i vaésSine hlavnych mien, napriklad
americkému dolaru (0 0,7 %), ¢inskemu jlanu (o 1,5 %), japonskému jenu (o 3,8 %)
a 8vajciarskemu franku (o 1,4 %). Zaroven sa euro posilnilo voci britskej libre

(0 1,2 %), ako aj niektorym inym euré6pskym menam.

Graf 21
Zmeny vymenného kurzu eura voCi vybranym menam

(percentudlna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-41 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypogitané pouzitim vymennych kurzov z 15. marca
2023.
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Podmienky financovania a uvery

V januari 2023 nadalej rastli trokové sadzby bankovych uverov v désledku
zvySovania klucovych urokovych sadzieb ECB. V désledku vysSich urokovych
sadzieb, slabSieho dopytu a prisnejsich averovych Standardov sa v januari dalej
spomalovalo poskytovanie bankovych tverov podnikom a domacnostiam. V obdobi
od 15. decembra 2022 do 15. marca 2023 sa podstatne znizili naklady podnikov na
financovanie prostrednictvom akcii, zatial ¢o ich naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu zaznamenali iba mierne zvySenie. Narast celkového objemu
financovania podnikov z vonkajSich zdrojov sa vyrazne spomalil. Prudko sa zniZila aj
menova dynamika, a to v désledku vyvoja jej najlikvidnejSich zloZiek a pomalsieho
rastu uverov.

Naklady bank eurozény na financovanie sa v januari zvysili, pricom odrazali
pohyb trhovych sadzieb a vysSie urokové sadzby z vkladov. ZloZené naklady
bank eurozony na dlhové financovanie nadalej rastli a dosiahli najvy$Siu urover od
roku 2014 (graf 22, €ast a). V januari sa opat zvysili vynosy bankovych dlhopisov

a pokracovali v silnom rastucom trende, ktory sa za¢al minuly rok. Vynosy
bankovych dlhopisov sa v obdobi od januara 2022 do marca 2023 zvysili takmer

0 400 bazickych bodov (graf 22, ¢ast b). Urokové sadzby z vkladov v januari mierne
stupli na 0,56 % z decembrovych 0,50 %, €¢o znamenalo kumulované zvySenie od
zaciatku roka 2022 priblizne o 50 bazickych bodov. Tento narast bol podstatne nizsi
ako zvySenie o 300 bazickych bodov v klu€ovych urokovych sadzbach ECB za
rovhaké obdobie. Pomala uprava urokovych sadzieb z vkladov v sulade so zmenami
menovopolitickych sadzieb a vysledné rozSirenie spreadu urokovych sadzieb

z vkladov a menovopolitickych sadzieb je v sulade s vyvojom pozorovanym pocas
minulych cyklov zvySovania urokovych sadzieb. Tento vyvoj je predovSetkym
dosledkom toho, Ze uroCenie jednodriovych vkladov, ktoré tvoria velku ¢ast zakladne
vkladov bank, ma tendenciu reagovat na zvySovanie menovopolitickych sadzieb
pomal$ie ako uro€enie terminovanych vkladov, ktoré verne odrazalo zmeny

v sadzbach menovej politiky. Jednym z dévodov je to, Zze jednodnové vklady
ponukaiju likviditu a platobné sluzby, ktoré ¢asto nie su explicitne ocenené.

K normalizacii celkovych nakladov bank na financovanie prispela aj zmena
nastavenia podmienok tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO lIl), ktord nadobudla Géinnost 23. novembra 2022°. V obdobi od novembra
2022 do februara 2023 banky (povinne a najma dobrovolne) splatili velké objemy
finanénych prostriedkov, ktoré si pozi¢ali v ramci TLTRO Il (896 mid. €), ¢im po
zmene nastavenia podmienok znizili nesplatené sumy priblizne o 42 %. Okrem toho
banky od konca roka 2021 zvysili emisiu dlhopisov vzhfadom na utimovanie operacii
TLTRO a spomalovanie vkladov. Hoci z hladiska stability suvah su banky v eurozéne
vo v§eobecnosti dostato¢ne kapitalizované a prekracuju regulacné poziadavky

i kapitalové ciele, rizika vyplyvajuce zo zhorSujuceho sa hospodarskeho prostredia
mo&zu oslabit’ kvalitu aktiv bank, pri¢om existuju prvé signaly narastania kreditného
rizika, ako to naznacuje napriklad vyvoj problémovych tverov.

8 Viac v tlacovej sprave ECB z 27. oktdbra 2022 ECB recalibrates targeted lending operations to help
restore price stability over the medium term.
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Graf 22
Zlozené urokoveé sadzby bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: Zlozené uUrokové sadzby bankového financovania predstavuji vazené priemery zloZenych nakladov na vklady

a financovanie dlhu na nezabezpe¢enom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer turokovych sadzieb novych
obchodov tvorenych jednodiiovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené
prislusnymi nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesaéné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné Udaje su
z januara 2023 v pripade zloZenych sadzieb bankového financovania a z 15. marca 2023 v pripade vynosov bankovych dlhopisov.

Urokové sadzby bankovych tverov pre firmy a domacnosti sa v januari 2023
d’alej zvySovali v désledku zvySovania kfi€ovych urokovych sadzieb ECB.
Zmeny v opatreniach menovej politiky ECB sa prenasaju do podmienok
poskytovania bankovych uverov. ZvySené naklady bank na financovanie od zaciatku
roka 2022 spdsobuju prudky narast urokovych sadzieb uverov vo vSetkych krajinach
eurozény (graf 23), zatial ¢o Uverové $tandardy sa sprisfiuju. Urokové sadzby
bankovych uverov poskytovanych nefinanénym spolo€nostiam sa v januari 2023
zvysili na 3,63 %, pricom v decembri 2022 boli na urovni 3,41 % a pred rokom

1,43 %. Dalej sa zvySovali aj urokové sadzby bankovych Gverov poskytovanych
domacnostiam na kupu nehnuteflnosti, ktoré v januari dosahovali droven 3,10 %,

v porovnani s decembrovymi 2,94 % a 1,33 % pred rokom. Tento rast bol rychlejsi
ako v predchadzajucich cykloch zvySovania, a to najma v désledku rychlejSieho
tempa zvySovania menovopolitickych sadzieb. Z vysledkov prieskumu
spotrebitelskych ocakavani z januara 2023 vyplyva, Ze spotrebitelia o€akavaju
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v priebehu nasledujucich 12 mesiacov dalSie zvySovanie urokovych sadzieb
hypotekarnych Gverov. Takisto o€akavaju, ze bude tazSie ziskat’ uvery na byvanie.
Spread medzi Urokovymi sadzbami malych Gverov a velkych Gverov sa v januari
mierne zvacsil v dosledku vyvoja urokovych sadzieb malych Gverov, zostal vSak na
urovni blizkej historickému minimu. Rozptyl urokovych sadzieb uverov podnikom

a domacnostiam v jednotlivych krajinach zostal stabilny, o naznacuje, Ze transmisia
sprisfiovania menovej politiky ECB funguje plynulo (graf 23, obe Casti).

Graf 23
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(roéna percentudlna zmena; standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych tGverov sa pocitaju agregovanim kratkodobych a dlhodobych tGrokovych sadzieb na
zéklade 24-mesaéného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje st z januara 2023.

V obdobi od 15. decembra 2022 do 15. marca 2023 sa nefinanénym
spolo¢énostiam vyrazne znizili naklady na financovanie prostrednictvom akcii,
zatial ¢o ich naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa zvysili iba
mierne. Vzhladom na neskorsiu dostupnost Udajov o nakladoch na bankové uvery
mozno celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo€nosti, ktoré zahffiaju
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naklady na bankové uvery, naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu

a naklady na financovanie prostrednictvom akcii, vypoditat len do januara 2023, ked
dosiahli 5,7 %, teda priblizne o 15 bazickych bodov menej ako v predchadzajucom
mesiaci (graf 24). Je to dosledok znizenia nakladov na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu (vdaka niz§im bezrizikovym sadzbam a kompresii spreadov
podnikovych dlhopisov) a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, ktoré bolo
vyraznejSie ako zvySenie nakladov na kratkodobé aj dlhodobé financovanie dlhu
prostrednictvom bankovych Gverov. Hoci sa celkové naklady na financovanie

v januari 2023 mierne znizili po vrchole, ktory dosiahli v oktébri 2022, zostali na
urovni blizkej zvySenym urovniam, ktoré boli naposledy zaznamenané na konci roka
2011. Pocas sledovaného obdobia naklady na financovanie dlhu prostrednictvom
trhu mierne stapli v désledku zvySenia bezrizikovych sadzieb, ktoré boli
najvyraznejSie na uplnom konci krivky. Spready podnikovych dlhopisov

v segmentoch s vysokymi vynosmi sa takisto zvysili, zatial ¢o spready dlhopisov
investicného stupna zostali v podstate nezmenené. Maly narast bezrizikovych
sadzieb v8ak nevykompenzoval prudkeé znizenie rizikovej prémie akcii, ¢o viedlo

k znacnému poklesu nakladov na financovanie prostrednictvom akcii.

Graf 24
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény
podla zloziek

(V% p.a.)
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Posledné udaje st z 15. marca 2023 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacny
priemer dennych Udajov), z 10. marca 2023 v pripade nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (tyzdenné udaje)

a z 31. januara 2023 v pripade celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové tvery (mesacéné udaje).

V januari sa v désledku vyssich urokovych sadzieb, slabSieho dopytu

a prisnejsSich uverovych standardov eSte viac spomalilo poskytovanie
bankovych uverov podnikom a domacnostiam. Ro¢na miera rastu Gverov
nefinanénym spolo€nostiam sa v januari znizila na 6,1 % z decembrovych 6,3 %
(graf 25, Cast a). Toto spomalenie sa rozSirilo na najvacsie ekonomiky a je odrazom
vysSich arokovych sadzieb, slabniceho dopytu a prisnejSich Gverovych Standardov.
Pokial ide o splatnosti, pokles sa prejavil najma pri kratkodobych dveroch spojenych
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s vy$Simi nakladmi na prevadzkovy kapital. Ro¢na miera rastu uverov
domacnostiam sa v januari takisto spomalila na 3,6 % z 3,8 % v decembri (graf 25,
Cast' b). Hoci sa tento vyvoj vysvetluje najma pokracujucim poklesom rastu Gverov
na byvanie, k oslabeniu poskytovania Uverov domacnostiam prispeli gj
spotrebitelské a iné uvery. Hlavnymi stimulmi spomalenia poskytovania uverov
domacnostiam boli stdpajuce urokové miery, sprisfnovanie Standardov bankovych
Uverov a pokles dopytu po uveroch v désledku zhorSovania vyhliadok na trhu

s nehnutelnostami na byvanie a nizkej dovery spotrebitelov.

Graf 25
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro€na percentudlna zmena; Standardna odchylka)

== Eurozéna
== Nemecko
== Francuzsko
== Taliansko
Spanielsko
Standardna odchylka medzi krajinami (prava os)

a) Uvery PFI nefnanénym spoloénostiam 8 b) Uvery PFI domacnostiam s
5 10
9
6 7
8
4 6
7
6 2 5
5
0 4
4
2 3
6 3
-9 2 -4 2
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery poskytované pefiaznymi finanénymi inétiticiami (PFI) st ogistené od predaja a sekuritizacie Gverov. V pripade
nefinanénych spolo&nosti st Gvery ogistené aj od U&elovo vytvaranych spolo&nych Ggtov (cash pooling). Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z januara 2023.

Narast celkového objemu financovania podnikov z vonkajSich zdrojov sa
vyrazne spomalil, €o odrazalo najma nizsi objem bankovych uverov. Ro¢na
miera rastu vonkajsieho financovania klesla z 3,2 % v oktobri 2022 na 2,3 %

v januari 2023, ¢o bolo odrazom nizSich potrieb podnikov v oblasti financovania,
kedZe hospodarska aktivita sa spomalila a Uverové Standardy sprisnili (graf 26).
Cista emisia dlhovych cennych papierov bola v januari po dvoch mesiacoch
Giasto€ného ozivenia opat negativna. Emisia kétovanych akcii bola celkovo timena,
ale v decembri sa opat zvysila v désledku verejnej rekapitalizacie jedného velkého

energeticky naro¢ného podniku.
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Graf 26
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 stiétom Gverov z bank (Uvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov a &istej emisie
kétovanych akcii. Uvery PFI st ogistené od predaja Gverov, sekuritizacie a U&elovo vytvaranych spolo&nych tétov (cash pooling).
Posledné udaje su z januara 2023.

V januari pokracoval presun prostriedkov z jednodnovych vkladov do
terminovanych vkladov v désledku zmien relativneho urocenia tychto
nastrojov. Ro¢na miera rastu jednodriovych vkladov bola v januari zaporna

a dosiahla urover —1,3 %. Prudky pokles rastu jednodfiovych vkladov od druhého
Stvrtroka 2022 (graf 27) mozno vysvetlit rozsiahlym nahradzanim jednodriovych
vkladov terminovanymi vkladmi a niz§im hospodarskym rastom. Tento presun

v ramci portfélii bol vyvolany rastom uro€enia terminovanych vkladov v porovnani
s jednodnovymi vkladmi. Je to v sulade s historickym vyvojom pocas cyklov
sprisfiovania, podla ktorého sa uro€enie jednodfiovych vkladov prispdsobuje
zmenam menovopolitickych sadzieb pomalSie, zatial ¢o uro€enie terminovanych
vkladov reaguje rychlejSie, z Coho vyplyva rozsirovanie spreadov urokovych sadzieb.
Posun smerom k terminovanym vkladom v aktualnom cykle sprisfiovania je vSak
vyraznejsi ako v minulych cykloch, kedZe v obdobi nizkych urokovych sadzieb, ked
boli oportunitné naklady na drzbu velmi likvidnych aktiv osobitne nizke, bol podiel
jednodnovych vkladov vacési ako zvycajne.
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Graf 27
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

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

== Agregat M3
== Agregat M1
== Jednodrové vklady
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2023.

V poslednom Stvrtroku 2022 a v januari 2023 sa prudko spomalila menova
dynamika, a to v dosledku jej najlikvidnejsSich zloziek a pomalSieho rastu
uverov. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v januari znizila na 3,5 % zo 4,1 %

v decembri (graf 27). Tento klesajuci trend nadalej stimulovalo postupné rusenie
Cistych nakupov aktiv Eurosystémom a operacii TLTRO, slabsia dynamika uverov
v situacii vyssich Urokovych sadzieb a postupny prechod bank na dlhodobejSie
zdroje financovania. Odlevy penaznej masy z eurozény do zvysku sveta timili

v januari rast Sirokej pefiaznej zasoby a suviseli s Cistym predajom Statnych cennych
papierov eurozony nerezidentmi. Pokial ide o zlozky Sirokej penaznej zasoby, rast
uzkeho agregatu M1 zaznamenal dalSi vyrazny pokles a prvykrat od zacCiatku
hospodarskej a menovej unie bol zaporny, ¢o negativne prispelo k rastu agregatu
M3. Tento vyvoj takisto stimuluje presun finanénych prostriedkov z jednodriovych
vkladov na lepSie uro¢ené terminované vklady v dosledku vysSich sadzieb.
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Fiskalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2023 sa fiskalny
vyhlad eurozény nadalej zlepSuje, ale pomer deficitu a dlhu zostava vyrazne nad
urovriou spred pandémie. Podla projekcii by mal pomer deficitu eurozény v roku
2023 klesnut' na 3,4 % a v roku 2024 na 2,4 %, pricom na tejto urovni by mal zostat’
aj v roku 2025. Predpoklada sa, Ze nastavenie rozpoctovej politiky eurozény bude
v roku 2023 celkovo neutralne, v roku 2024 sa vyrazne sprisni a v roku 2025 bude
opét neutralne. Pomer dlhu eurozény k HDP by mal podla projekcii klesnat’

z odhadovanych 91 % v roku 2022 priblizne na 87 % v roku 2025. Zakladné
projekcie fiskalneho vyvoja nadalej sprevadza vysoka neistota, najmé pokial ide

o rozsah energetickej podpory vzhladom na nedavny pokles cien enerqgii.

Z politického hladiska by mali byt viadne podporné opatrenia na ochranu
hospodarstva pred vplyvom vysokych cien energii do¢asné, cielené a prispésobené
zachovaniu stimulov na zniZenie spotreby energie. S poklesom cien energii

a ustupom rizik spojenych s dodavkami energie je délezité zacat tieto opatrenia
urychlene a koordinovane rusit. Fiskéalne opatrenia, ktoré nesplfiaju tieto zésady,
mozu zhorSit strednodobé inflacné tlaky, ¢o by si vyZiadalo déraznejSiu reakciu
menovej politiky. V rovhakom duchu Euroskupina vyzyva vo svojom vyhlaseni
zverejnenom 13. marca 2023, aby Clenské Staty vzhlfadom na nepritomnost dalSich
cenovych Sokov pokracovali v postupnom ruSeni podpornych opatreni v oblasti
energetiky, ¢o by tieZ prispelo k zniZeniu deficitu verejnej spravy. V sulade s ramcom
spravy hospodérskych zalezitosti EU by fiskalne politiky zaroveri mali byt
orientované na zvySovanie produktivity nasho hospodarstva a na postupné
zniZovanie vysokej urovne verejného dlhu. Reforma rdmca spravy hospodarskych
zélezitosti EU by sa mala urychlene dokonéit.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2023 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony pocas sledovaného obdobia
zleps$i.” @ Predpoklada sa, ze rozpo&tovy deficit eurozony sa v roku 2023 znizi na
3,4 % HDP a v roku 2024 klesne eSte vyraznejSie na 2,4 % HDP, pri€om v roku 2025
zostane nezmeneny (graf 28). Statisticka reklasifikacia dafiovych alav na zlepsenie
bytovej vystavby v Taliansku z hotovostného na akrualny princip viedla k vyraznej
revizii o€akavaného fiSkalneho deficitu eurozény. Deficit bol v roku 2022 revidovany
smerom nahor priblizne o 0,3 percentualneho bodu HDP (na 3,7 % HDP) a po¢as
zvySku obdobia projekcie smerom nadol priblizne o 0,1 percentualneho bodu. Okrem
Statistickej reklasifikacie v Taliansku je vyhlad deficitu eurozény pri absencii
vyznamnejSich rozpoctovych noviniek ovplyvneny najma znizenim fiSkalnej podpory
zavedenej vladami v reakcii na energeticku krizu a vysoku inflaciu. V su¢asnosti sa
odhaduje, Ze za eurozénu dosiahnu tieto opatrenia v roku 2023 uroven 1,8 % HDP

v porovnani s viac ako 1,9 % HDP v decembrovych projekciach a nasledne v roku
2024 uroven 0,5 % HDP (viac v boxe 9).

7 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, marec 2023, zverejnené 16. marca 2023
na internetovej stranke ECB.

8  Historické Udaje za Taliansko a eurozénu nemozno revidovat, kym nebude k dispozicii uplny stbor
udajov pre oznamenie o postupe pri nadmernom deficite.
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Graf 28
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (o&istené od grantov NGEU na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2023.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozény. Rozpoétové saldo verejnej spravy a jeho zlozky su
upravené o odhadovany vplyv $tatistickej reklasifikacie v Taliansku v obdobi prognéz fiskalneho vyvoja 2022 — 2025. Pokial ide

o Udaje za minulé obdobie (2021), tato Uprava bude k dispozicii v kontexte oznameni Eurostatu o postupe pri nadmernom deficite

z aprila 2023 a makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z jina 2023 (oboje sa pripravuje).

Predpoklada sa, ze nastavenie rozpoctovej politiky eurozény bude v roku 2023
celkovo neutralne, v roku 2024 sa vyrazne sprisni a v roku 2025 bude opat’
neutralne.® V zasade neutralne nastavenie rozpodtovej politiky v roku 2023 mozno
vysvetlit ¢Giasto€nym predpokladanym obratom v neoCakavanych prijmoch z rokov
2021 — 2022, ktoré je vo vSeobecnosti kompenzované urcitym sprisnenim celkovych
diskre¢nych opatreni, ¢o odraza zruSenie Casti stimulacnych opatreni, ktoré viady
zaviedli v reakcii na pandemicku krizu a Statisticku reklasifikaciu v Taliansku. V roku
2024 sa predpoklada vyraznejSie sprisnenie nastavenia rozpoctovej politiky najma

v dosledku ukongenia priblizne 70 % fiSkalnej podpory suvisiacej s cenami energii

a inflaciou realizovanej viadami eurozony v roku 2023. Predpoklada sa, ze aj
podpora z prostriedkov poskytnutych v ramci programu NextGeneration EU (NGEU)
sa v porovnani s rokom 2023 znizi, pricom sa oCakava, ze urCity dalSi obrat

v neoCakavanych prijmoch zmierni sprisnenie nastavenia rozpoctovej politiky

v rokoch 2024 — 2025.

Predpoklada sa, ze pomer dlhu verejnej spravy eurozény k HDP bude do roku
2025 d’alej klesat’, a to na uroven o nie¢o nizsiu ako 87 % HDP. Po tom, ako sa
pomer dlhu v roku 2020 zvysil asi o 13 percentualnych bodov priblizne na 97 %

v dosledku reakcie vlad na krizu COVID-19, sa o€akava, Ze v roku 2022 dosiahne
91 % HDP, v roku 2023 klesne priblizne na 89 % HDP a v roku 2025 sa dalej znizi
asi na 87 % HDP. Toto znizenie je spdsobené najma zapornym diferencidlom medzi
urokovymi sadzbami a nominalnym rastom HDP, ktory sa sice po roku 2022 zmenSil,

9 Nastavenie rozpoctovej politiky odraza smerovanie a rozsah vplyvu rozpo¢tovych stimulov na
hospodarstvo nad ramec automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. Meria
sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci
finanénému sektoru. KedzZe vyssie rozpoctové prijmy suvisiace s grantmi nastroja NextGeneration EU
z rozpoétu EU neznizuju dopyt, cyklicky upravené primarne saldo sa v tejto stvislosti upravuje tak, aby
tieto prijmy nezahffialo. Koncepcia nastavenia rozpoctovej politiky eurozony sa podrobne rozobera
v ¢lanku s ndazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, |ssue 4, ECB, 2016.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf

ale podla projekcii bude nadalej dostatocne kompenzovat primarne deficity

(graf 29). Upravy vztahu deficitu a dlhu by mali byt v kumulativnom vyjadreni pogas
celého sledovaného obdobia viac-menej neutralne. Bez ohladu na tento postupny
pokles sa oCakava, ze do roku 2025 zostane pomer celkoveho dlhu eurozény nad
urovhou spred pandémie (o takmer 3 percentualne body).

Graf 29
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

B Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
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Zdroj: Vypocty ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2023.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2022 bol vyvoj rozpoctového salda eurozény v obdobi 2023 — 2025
upraveny mierne smerom nahor. Revizia smerom nahor je len marginalna, a to
napriek o¢akavanému zvysSeniu Urokovych platieb v rokoch 2024 az 2025. Pomer
dlhu bol revidovany nadol, ¢o odraza najma zlepSenie primarneho salda.

Vladne podporné opatrenia na ochranu hospodarstva pred vplyvom vysokych
cien energii by mali byt do€asné, cielené a prispésobené zachovaniu stimulov
na znizenie spotreby energie. S poklesom cien energii a Ustupom rizik spojenych
s dodavkami energie je dblezité zacat tieto opatrenia urychlene a koordinovane
rusit. Fiskalne opatrenia nespifiajuce tieto zasady moézu zhorsit inflaéné tlaky, o by
si vyziadalo déraznejSiu reakciu menovej politiky. V sulade s ramcom spravy
hospodarskych zalezitosti EU by fiskalne politiky zaroveri mali byt orientované na
zvySovanie produktivity europskeho hospodarstva a na postupné znizovanie vysokej
urovne verejného dlhu. V nadvaznosti na oznamenie Eurdpskej komisie z

9. novembra 2022 a na zavery Rady o usmerneniach pre reformu rdmca spravy
hospodarskych zalezitosti EU zo zasadnutia Rady ECOFIN 14. marca 2023 by sa
mala reforma spravy hospodarskych zaleZitosti EU urychlene dokongit.
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Boxy

Co formuje irenie menovopolitickych $okov zo
Spojenych statov do rozvijajucich sa trhovych ekonomik?

Erik Andres Escayola, Peter McQuade, Christofer Schroeder a Marcel
Tirpak

Rozvijajuce sa trhové ekonomiky €elia naroénému a neistému
makroekonomickému prostrediu, ktoré je poznacené slabnicim celosvetovym
dopytom, vysokou inflaciou spésobenou ponukovymi Sokmi

a synchronizovanym sprisfiovanim menovej politiky, teda faktormi
spomal’ujicimi rast. Tento box sa venuje jednému z uvedenych

menovatelov — dosahu sprisfujucej sa menovej politiky Federalneho rezervného
systému v Spojenych Statoch — a analyzuju sa v hom faktory a kanaly, ktoré formuju
vplyvy na velké a systémovo vyznamné rozvijajuce sa trhové ekonomiky.

V porovnani s minulostou maju rozvijajuce sa trhové ekonomiky po€as su¢asného
cyklu sprisfiovania vo vSeobecnosti tendenciu vykazovat vacsiu odolnost voci
zmenam v globalnych podmienkach financovania, €o teoreticky mozno pripisat
znizeniu ich makrofinan¢nej zranitefnosti v poslednych desatrociach. Z tohto
pohladu vSak vo vykonnosti krajin existuju urcité rozdiely. Zistili sme, zZe vplyv
americkych menovopolitickych Sokov sa v kazdej rozvijajucej sa trhovej ekonomike
prejavuje inak, a to v zavislosti od makrofinan€nej zranitefnosti konkrétnej krajiny

a od opatreni menovej politiky na vnutrostatnej drovni.

Pomocou empirického ramca lokalnych prognoz sme preskumali, ako
makroekonomické a makrofinanéné premenné v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach reaguju na menovopolitické Soky pochadzajuce zo Spojenych
Statov." Ako klucovu vysvetfujucu premenni sme pouzili menovopolitické Soky

v Spojenych Statoch vyskytujuce sa s vysokou frekvenciou, pri€om nasou snahou
bolo odhadnut impulzné reakcie makrofinanénych premennych a preskumat, ako na
tieto reakcie vplyvaju Specifické charakteristiky dotknutych ekonomik. Zo zakladnych
vysledkov vyplyva, Zze nahle sprisnenie menovej politiky v Spojenych Statoch
zvy€ajne vyvola v rozvijajucej sa trhovej ekonomike okamzité sprisnenie finanénych
podmienok, po ktorom nasleduje pokles priemyselnej produkcie a inflacie, pricom

1 Na3a analyza vychadza z tychto zdrojov: Jarocinski, M. a Karadi, P.: Deconstructing Monetary Policy
Surprises — The Role of Information Shocks, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 12,
No 2, April 2020, pp. 1-43, a Georgiadis, G. a Jarocinski, M.: Global implications of multi-dimensional
US monetary policy normalisation, Working Paper Series, ECB, pripravuje sa. Oznamenia centralnych
bank mézu odhalit informacie o nastaveni menovej politiky (Cistd menova politika), ako aj o ich
hodnoteni hospodarskeho vyhladu (informacie centralnej banky). Zameriavame sa na ¢isto
menovopolitické Soky, pretoze nas zaujima vplyv politik Federalneho rezervného systému na
rozvijajuce sa trhové ekonomiky. Vyuzivame ramec lokalnych prognéz v zavislosti od konkrétneho
Statu, v ktorom sa zavislost od daného Statu modeluje pomocou logistickej funkcie, podobne ako
v publikacii Auerbach, A. J. a Gorodnichenko, Y.: Measuring the Output Responses to Fiscal Policy,
American Economic Journal: Economic Policy, Vol. 4, No 2, May 2012, pp. 1-27.
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tento uginok dosahuje vrchol priblizne po 18 mesiacoch.? Tieto reakcie zachytavaiju
skor ucinok neotakavaného komponentu menovej politiky Spojenych Statov nez jej
systematickych komponentov; maju o€akavané znamienko a z hfadiska velkosti su
ekonomicky vyznamné.

ZranitelnejSie rozvijajuce sa trhové ekonomiky reaguju na menovopolitické
Soky v Spojenych statoch silnejsie. Vacsiu odolnost, ktoru rozvijajluce sa trhovée
ekonomiky dosial prejavovali, si mozno spajat’ s ich nizSou Uroviiou makrofinancnej
zranitelnosti. Ukazovatele zranitefnosti naznacuju, Ze rozvijajuce sa trhové
ekonomiky dokazali za posledné desatrocCie znizit svoju celkovu zranitelnost, hoci
tento klesajuci trend scasti zvratila pandémia koronavirusu (COVID-19) (graf A).3
Ked tuto premennu zranitelnosti zahrnieme do regresnych analyz a posudzujeme
v interakcii s americkymi menovopolitickymi Sokmi, ukazuje sa, Ze finan¢né
podmienky, priemyselna produkcia aj inflacia CPI reaguju prudsie, ked je krajina

v zranitelnejSom stave (Cervené body v grafe B), a menej vyrazne, ak ide o menej
zranitelny $tat (zelené body v grafe B).

Graf A
Vyvoj zranitelnosti rozvijajucich sa trhovych ekonomik
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Zdroj: Haver Analytics, Refinitiv, Georgiadis a Jarocinski (op. cit.) a vypocty ECB.

Poznamka: Tento index zranitelnosti je zalozeny na zakladnych zlozkach tychto Styroch hlavnych premennych: i) medzera realneho
efektivneho vymenného kurzu vypocitana ako odchylka od linearneho trendu (aby sa zohladnil Balassa-Samuelsonov efekt);

ii) medzera redlneho efektivneho vymenného kurzu vypocitana ako odchylka od priemeru v pripade vyspelych ekonomik (dévodom
zahrnutia tohto faktora je, Ze nadhodnocovanie sa ukazalo ako indikator kriz; pozri Gourinchas, P.-O. a Obstfeld, M.: Stories of the
Twentieth Century for the Twenty-First, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 4, No 1, January 2012, pp. 226-265);

iii) miery inflacie v minulosti (aby sa zachytili slabo zakotvené inflacné ocakavania; pozri Ahmed, S., Akinci, O. a Queralto, A.: U.S.
monetary policy spillovers to emerging markets: Both shocks and vulnerabilities matter, International Finance Discussion Papers, No
1321, Board of Governors of the Federal Reserve System, July 2021) a iv) portféliové dlhové zavazky denominované v americkych
dolaroch vo vztahu k HDP (aby sa zachytila zranitelnost externej stivahy). Vzorku krajin tvori 11 rozvijajicich sa trhovych ekonomik
(Brazilia, Cile, Cina, India, Juzna Afrika, Juzna Kérea, Malajzia, Mexiko, Rusko, Thajsko a Turecko) a tri &lenské $taty EU (Ceska
republika, Madarsko a Polsko). Vyssie hodnoty poukazuji na vyssiu zranitelnost. Posledné udaje st za november 2022.

2 Menovopoliticky ok zo Spojenych tatov, ktory ma za nasledok zvySenie vynosu patroénych
americkych $tatnych dlhopisov o jednu Standardnu odchylku v porovnani so vzorkou odhadu, sa
v mediane rozvijajucich sa trhovych ekonomik spaja so sprisnenim v indexe finanénych podmienok
v rozsahu priblizne jednej $tandardnej odchylky (0,02 percentualneho bodu), s poklesom priemyselnej
produkcie o jednu $tandardnu odchylku (0,3 percentualneho bodu) a s poklesom inflacie CPI o jednu
tretinu Standardnej odchylky (0,08 percentualneho bodu).

3 Ukazovatel makrofinan¢nej zranitefnosti, ktory sa tu pouziva, sumarizuje zranitelnost rozvijajucej sa
trhovej ekonomiky z hladiska nesuladu vymenného kurzu, ukotvenia inflaénych o&akavani
a zahrani€nych zavazkov denominovanych v americkych dolaroch. Tieto premenné su obzvlast
dolezité v sti€asnej situacii poznacenej vysokou inflaciou a posiliovanim amerického dolara.
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Graf B
Vplyv Sokov z restriktivnej menovej politiky v Spojenych Statoch na rozvijajuce sa
trhové ekonomiky podfa miery ich zranitelnosti

(najvyssia miera reakcie; percentudlne body)

Medzikvartilové rozpatie
@ Zakladna reakcia (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
® Reakcia v stave vysokej zranitelnosti (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
® Reakcia v stave nizkej zranitelnosti (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
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Zdroj: Haver Analytics, Refinitiv, Jarocinski a Karadi (op. cit.), Georgiadis a Jarocinski (op. cit.) a vypocty ECB.

Poznamka: V tomto grafe st znazornené reakcie zavislych premennych v logaritmickom vyjadreni v pripade ekonomik s r6znymi
uroviiami zranitelnosti. Pomocou rdmca mesacénych lokalnych projekcii v zavislosti od Statu (podla Auerbach a Gorodnichenko, op.
cit.) uvadzame medianové odhady pre zakladnu Specifikaciu (modré body), pre stav vysokej zranitelnosti (Cervené body) a pre stav
nizkej zranitelnosti (zelené body). Sivé stipce znazoriiuju medzikvartilové rozpatia vyjadrujtce réznorodost reakcii. Reakcie st
odstupriované, aby sa zachytil vplyv ¢isto menovopolitického $oku pochadzajuceho zo Spojenych tatov, ktory ma za nasledok zmenu
vynosu podkladového finanéného nastroja (patro¢nych americkych statnych dlhopisov) o jednu $tandardnt odchylku. V lavej Casti
vy$sia hodnota vyjadruje prisnejSie finanéné podmienky.

Reakcia rozvijajucich sa trhovych ekonomik na menovopolitické Soky

v Spojenych statoch navysSe zavisi aj od nastavenia ich domacej menovej
politiky. V su€asnom globalnom cykle sprisfiovania za¢ali mnohé rozvijajuce sa
trhové ekonomiky zvySovat Urokové sadzby podstatne skér ako Spojené Staty.
Ciastogne to mdze byt odzrkadlenim zlep$enia ramcov politik, kedze mnohé
centralne banky maju v su€asnosti vacsiu nezavislost a déveryhodnejsi mandat
umoziujuci zamerat sa na cenovu stabilitu. Centralne banky rozvijajicich sa
trhovych ekonomik zarovern musia starostlivo nastavit’ reakcie svojej politiky tak, aby
zodpovedali su¢asnému makroekonomickému prostrediu, pricom musia Celit’ rizikam
ohrozujucim ich tazko vybojovanu doéveryhodnost’ a su€asne zohladriovat aj klucovu
ulohu, ktoru zohrali ponukové Soky v globalnom prudkom raste inflacie.

V désledku doterajsieho rychleho rastu urokovych sadzieb sa menovopolitické
sadzby mnohych rozvijajucich sa trhovych ekonomik priblizuju k drovniam
predpokladanym v odhadoch funkcie ich menovopolitickej reakcie. Funkcia
menovopolitickej reakcie poskytuje zakladny, ale uzito€ny referenény ukazovatel
toho, ako sadzby menovej politiky centralnej banky v rozvijajucej sa trhovej
ekonomike zvy€ajne reaguju na zmeny oCakavanej inflacie a produkcie, ako aj
cyklickej pozicie hospodarstva (okrem iného) na zaklade koeficientov odhadnutych
pomocou regresnej analyzy. Graf C znazorfiuje porovnanie medzi tymito
referenénymi hodnotami a skutoénymi sadzbami menovej politiky centralnych bank,
pricom kladné hodnoty vyjadruju, ze menova politika je prisnejSia, ako by vyplyvalo
z odhadov reakénej funkcie centralnej banky, a naopak. Znamena to, Ze napriek
nedavnym ponukovym Sokom a zavaznosti prudkého narastu inflacie
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menovopolitické sadzby centralnych bank vo vacsine rozvijajucich sa trhovych
ekonomik vo vzorke v stuc¢asnosti zodpovedaju ich typickym reakénym funkciam.*

Graf C
Porovnanie menovopolitickych sadzieb v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach
s uroviami vyplyvajucimi z reak¢nej funkcie ich centralnych bank
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Zdroj: Haver Analytics, Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Tento index je zostaveny ako rozdiel medzi i) skuto€nou sadzbou menovej politiky rozvijajicej sa trhovej ekonomiky

a ii) sadzbou vyplyvajlucou z empiricky odhadovanej reakénej funkcie centralnej banky (podobne ako v Coibion, O. a Gorodnichenko,
Y.: Why Are Target Interest Rate Changes So Persistent?, American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 4, No 4, October 2012,
pp. 126-162). Kltucové vysvetlujice premenné zahfiiaju ocakavanu inflaciu a rast produkcie v budicom roku a cyklicku poziciu
hospodarstva zachytent sti¢asnymi odhadmi produkénej medzery. Okrem toho zohladiiujeme realny efektivny vymenny kurz a ceny
ropy. Vzorku tvori devat rozvijajucich sa trhovych ekonomik (Brazilia, Cile, Cina, India, Juzna Afrika, Juzna Korea, Malajzia, Rusko

a Thajsko) a tri &lenské staty EU (Ceska republika, Madarsko a Polsko). Dévodom mensej vzorky oproti grafu A a krat$ich ¢asovych
radov je dostupnost udajov potrebnych na odhad reakénych funkcii centralnych bank. Kladné hodnoty vyjadruju, Ze menova politika je
prisnejSia ako odhadovana reakéna funkcia centralnej banky, a naopak. Posledné udaje su za november 2022.

Vplyv menovopolitickych Sokov prichadzajtcich zo Spojenych statov mozno

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach zmiernit’ obozretnou domacou
menovou politikou. Nase empirické vysledky naznacuju, ze ked je menova politika
rozvijajucej sa trhovej ekonomiky aspon taka prisna, ako naznacuju odhady reakcnej
funkcie jej centralnej banky, vplyv menovej politiky Spojenych Statov na finan¢né
podmienky a priemyselnu produkciu danej ekonomiky su zvy€ajne obmedzenejsie
(zelené body v grafe D), v porovnani so situaciou, ked je menova politika oproti
reak&nej funkcii volnejSia (Cervené body v grafe D).

4 Tento stav prichadza po obdobi volnejsej politiky zavedenej v reakcii na pandémiu COVID-19.
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Graf D
Vplyv Sokov z restriktivnej menovej politiky v Spojenych Statoch na rozvijajuce sa
trhové ekonomiky podla nastavenia menovej politiky

(najvyssia miera reakcie; percentudlne body)

Medzikvartilové rozpatie
@ Zakladna reakcia (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
® Reakcia pri volnejsej politike (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
® Reakcia pri prisnej$ej politike (median rozvijajucich sa trhovych ekonomik)
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Zdroj: Haver Analytics, Refinitiv, Jarocinski a Karadi (op. cit.) a vypocty ECB.

Poznamka: Tento graf priblizuje reakcie zavislych premennych v logaritmickom vyjadreni, ktoré sa odvijaju od nastavenia menove;j
politiky ekonomik vo vztahu k reakénej funkcii ich centralnych bank. Pomocou ramca mesacnych lokalnych projekcii v zavislosti od
Statu (podla Auerbach a Gorodnichenko, op. cit.) uvadzame medianové odhady pre zakladnu Specifikaciu (modré body), pre stav

s niz§imi Urokovymi sadzbami menovej politiky, nez su Urovne vyplyvajice z reakénych funkcii centralnych bank (¢ervené body), a pre
stav s vy&8imi sadzbami oproti Grovniam podrfa reakénych funkcii centralnych bank (zelené body). Sivé stipce znazorfiuju
medzikvartilové rozpatia vyjadrujice réznorodost reakcii. Reakcie su odstupriované, aby sa zachytil vplyv €isto menovopolitického
Soku pochadzajliceho zo Spojenych $tatov, ktory ma za nasledok zmenu vynosu podkladového finanéného nastroja (patro¢nych
americkych $tatnych dlhopisov) o jednu $tandardnu odchylku. V favej ¢asti vy$sia hodnota vyjadruje prisnejsie finanéné podmienky.

Celkovo z nasej empirickej analyzy vyplyva, ze citlivost’ rozvijajtcich sa
trhovych ekonomik voci vplyvom menovej politiky Spojenych statov méze byt’
zosilnena alebo oslabena makrofinanénou zranitelnost'ou a opatreniami
domacej menovej politiky. Mnohé rozvijajuce sa trhové ekonomiky v suc¢asnosti
Celia rovnakym druhom inflanych tlakov a ponukovych Sokov ako vyspelé
ekonomiky. Ich centralne banky sa podielaju na su¢asnom globalnom cykle
sprisfiovania — a dokonca su v tomto smere trochu popredu — a snazia sa zachovat’
si déveryhodnost a udrzat' inflaciu v ukotvenom stave. Je to opacna situacia ako pri
cykle sprisfiovania, ktory nastal po globalnej financnej krize, ked' centralne banky
vyspelych ekonomik zacali so sprisfiovanim ako prvé. NaSe zistenia naznacuju, ze
zachovavanie obozretného nastavenia politiky pomaha zmiernit Siriaci sa vplyvy
menovej politiky Spojenych Statov. Takisto z nich vyplyva, ze nizSia zranitelnost
rozvijajucich sa trhovych ekonomik v porovnani s minulostou méze byt faktorom,
ktory im pomaha chranit sa pred tlakom, hoci z tohto hladiska sa jednotlivé krajiny
medzi sebou v urcitej miere liSia.
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Vyvoj cien ropy a toky ruskej ropy od ulozenia embarga
EU a cenového stropu krajin G7

Jakob Feveile Adolfsen, Rinalds Gerinovics, Ana-Simona Manu
a Adrian Schmith

V uplynulych mesiacoch vstupili do platnosti nové sankcie tykajluce sa
ruského vyvozu ropy, napriklad zakaz EU dovazat ropu z Ruska po mori

a cenové stropy na rusku ropu, a to v reakcii na pokracujucu vojensku agresiu
Ruska na Ukrajine. Zakaz EU vztahujuci sa na dovoz ruskej ropy po mori
nadobudol U€innost 5. decembra 2022 a neskor 5. februara 2023 nasledovalo
embargo na rafinované ropné produkty. Stibezne s embargami EU zaviedli krajiny
G7, EU a partnerské krajiny aj zakaz poskytovat namorné sluzby' v stvislosti

s prepravou ruskej ropy a s ruskymi ropnymi produktmi, ak nakupna cena ropy
presahuje cenovy strop.2 Cenovy strop na rusku ropu bol stanoveny vo vyske

60 USD za barel, ¢o v su€asnosti prevysuje trhovu predajnu cenu vacsiny vyvazanej
ruskej ropy. V suvislosti s rafinovanymi produktmi boli ulozené cenové stropy na
dvoch urovniach: 100 USD za barel v pripade ropnych produktov obchodovanych

s prirazkou vo i rope, napriklad nafta, petrolej a benzin, a 45 USD za barel v pripade
ropnych produktov obchodovanych so zlavou voci rope, napriklad vykurovaci olej

a tazky benzin. Cielom mechanizmu cenového stropu je obmedzit ruské prijmy

z ropy vyty€enim maximalnej ceny, ale zachovat pritom dodavky ruskej ropy na
svetovy trh, aby sa zamedzilo prudkému narastu medzinarodnych cien ropy. Tento
box prindSa uvodné posudenie vplyvu novych sankcii na medzinarodné ceny ropy

a rusky vyvoz ropy po mori.

Rusko presmerovalo velku €ast’ svojich dodavok ropy este pred zaciatkom
platnosti embarga EU a cenového stropu krajin G7. Pred invaziou na Ukrajinu
vyvazalo Rusko priblizne 8 milionov barelov ropy denne Sirokej Skale obchodnych
partnerov. Dve tretiny tohto vyvozu tvorila ropa a jednu tretinu rafinované ropné
produkty, priom ich preprava spolo¢ne prebiehala najma po mori (Cast’ a grafu A).
Cez ropovody sa k zakaznikom prepravovala menej nez tretina vyvezenej ropy.
Dodavky do EU tvorili na zagiatku roka 2022 takmer polovicu ruského vyvozu ropy,
ale Struktura obchodu sa v priebehu roka vyrazne zmenila. Junové oznamenie

o nadchadzajucom embargu EU a vlastné sankéné iniciativy zakaznikov v Eurépe
viedli k tomu, Ze rusky vyvoz ropy po mori do EU sa v obdobi od februara do
novembra 2022 prepadol o takmer 70 % (1,4 miliéna barelov denne). Rusko tento
vyvoz presmerovalo hlavne do azijskych krajin (€ast’ b grafu A), v désledku ¢oho sa
celkovy objem ruského vyvozu ropy po mori v podstate nezmenil. Konkrétne sa viac
ropy vyvéazalo do Ciny a Indie, priom ich spoloény podiel na ruskom vyvoze ropy sa
v novembri 2022 (pred zaciatkom platnosti nového sankéného rezimu od

' Vratane obchodovania a sprostredkovania obchodu s komoditami, financovania, lodnej dopravy,
poistenia (vratane ochrany a odSkodnenia), oznaCovania lodi a colného sprostredkovania.
2 Krajiny G7, EU a Australia spolo¢ne tvoria Koaliciu pre cenové stropy, pricom Albansko, Bosna

a Hercegovina, Cierna Hora, Island, Lichtené}ajnsko, Nérsko, Severné Macedonsko, Svajéiarsko
a Ukrajina sa zaviazali dodrziavat sankcie EU voci Rusku.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2023 — Boxy ) 53
Vyvoj cien ropy a toky ruskej ropy od uloZenia embarga EU a cenového stropu krajin G7



5. decembra 2022) zvySil na priblizne 70 % oproti Urovni necelych 20 %
v predvojnovom obdobi.

Graf A
Vyvoj ruského vyvozu ropy po nadobudnuti platnosti sankcii v suvislosti s vojnou

a) Celkovy vyvoz ropy z Ruska podla druhu a spésobu dodavky
(v miliénoch barelov denne)
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b) Rusky vyvoz ropy po mori pred vojnou a okolo datumu zavedenia embarga EU

(v miliénoch barelov denne)
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Zdroj: Medzinarodna energeticka agentura (International Energy Agency — IEA), Refinitiv a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Cast a: Vychadza sa z predpokladu, Ze Gdaje IEA o celkovom mesa&nom vyvoze ropy z Ruska zahffiaju ropu
prepravovanu plavidlami a ropovodmi. Rovnaky predpoklad plati v pripade tdajov o celkovom mesaénom vyvoze rafinovanych
ropnych produktov z Ruska. Rozdiely v porovnani s udajmi IEA o vyvoze ropy po mori mézu vyplyvat z pouZzitia réznych zdrojov

podkladovych tdajov, pokial ide o automaticky identifikadny systém (automatic identification system — AIS). Cast' b: Partnermi, ktori
uplatriuju sankcie, si Kanada, Australia, Japonsko, Albansko, Bosna a Hercegovina, Island, Lichtenstajnsko, Cierna Hora, Severné
Macedénsko, Nérsko, Ukraijina, Svajéiarsko, Spojené $taty, Spojené kralovstvo a EU27, zatial &o krajinami, ktoré sankcie neuplatriujd,
su v8etky ostatné krajiny. Namorna doprava, pri ktorej nie je zname miesto uréenia, je zahrnuta v stipcoch vztahuijucich sa na krajiny
neuplatriujice sankcie. V tdajoch st zohladnené len ruské zmesi ropy s vylu¢enim kazasskej zmesi. Predvojnové obdobie zodpoveda

obdobiu od 1. novembra 2021 do 23. februara 2022, obdobie pred embargom zodpoveda obdobiu od 24. februara do 4. decembra

2022 a obdobie po embargu zodpoveda obdobiu od 5. decembra 2022 do 14. marca 2023. V ¢asti a su posledné udaje z februara
2023 a v ¢asti b zo 14. marca 2023.
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Nové sankcie spo€iatku viedli k vyraznému poklesu ruského vyvozu ropy po
mori, ale Gasom sa objem vyvozu obnovil. Po¢as prvych tyzdhov po 5. decembri
2022 sa rusky vyvoz ropy po mori prepadol o 35 % v dbésledku prudkého znizenia
tokov do EU.® Vyvoz do Indie, Ciny a Turecka sa po zadiatku platnosti novych
sankcii tiez znizil, hoci tieto krajiny sa do mechanizmu cenového stropu na ropu
nezapoijili. Po pociato€nom prepade sa vSak vyvoz ropy ¢asom zotavil. Toto ozZivenie
je vysledkom dalSieho presmerovania ropy z krajin uplatfiujucich sankcie do krajin,
ktoré sankcie nezaviedli, hoci dostupné Statistiky nie su Uplné, pretoze znacna Cast
ruskej ropy je kategorizovana ako ropa nalozena v tankeroch s nezverejnenym
miestom urCenia. Celkovo sa objem ruského vyvozu ropy po mori od zavedenia
ropnych sankcii v porovnani s objemom vyvozu v novembri 2022 v priemere
prakticky nezmenil.

Svetové ceny ropy vykazovali napriek zavedeniu ropného embarga EU

a cenového stropu na ropu obmedzenu volatilitu. Od 5. decembra 2022 sa
medzinarodné ceny ropy zniZili (0 9 %). Modelové odhady naznaduju, Ze dodavky
ropy negativne prispeli k cenam ropy (graf B), o mozno vysvetlit relativne malym
vplyvom na objem ruského vyvozu ropy po mori v porovnani s pévodnymi
oCakavaniami vyraznejSieho poklesu. Zaroven mohli pésobit’ aj iné faktory, napriklad
vysSSia produkcia v Kazachstane a Nigérii, o globalne dodavky ropy v danom obdobi
takisto posilnilo. Tento vyvoj je v kontraste s vyvojom cien ropy bezprostredne po
ruskej invazii na Ukrajinu, ked znepokojenie z hroziaceho nedostatku globalnych
dodavok ropy bolo hlavnou pri¢inou prudkého narastu jej ceny zaznamenaného na
jar 2022 v désledku obav z preruSenia dodavok ropy z Ruska.

3 Malé mnozstva ropy sa nadalej dovazali do Bulharska, ktoré je z embarga docasne vynaté. Je
pravdepodobné, ze vyvoz do inych krajin EU po 5. decembri suvisi s vynimkami z uplatfovania sankcii,
kedZe lode nalozené pred datumom embarga mali eSte povolené ruskd ropu dorugit.
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Graf B
Vyvoj cien ropy

Modelova dekompozicia zmien cien ropy Brent
(denné kumulované percentudlne zmeny)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Pouzil sa denny model ropy podfa Venditti, F. a Veronese, G.: Global financial markets and oil price shocks in real time,
Working Paper Series, No 2472, ECB, September 2020. Strukturalne $oky sa odhaduji pomocou spotovej ceny, spreadu
futures/spotovych cien, trhovych oc¢akavani volatility cien ropy a cien akciovych indexov. Rizikova zloZka vyjadruje neistotu tykajucu sa
rastu a dopytu po rope, zatial ¢o zlozka hospodarskej aktivity poukazuje na Soky, ktorym je vystaveny stuc¢asny dopyt v dosledku zmien
v hospodarskej aktivite. Za datum ruskej invazie na Ukrajinu sa povazuje 24. februar 2022. Ropné embargo bolo zavedené

5. decembra 2022. Posledné Udaje st zo 14. marca 2023.

Ruska ropa sa nad’alej obchoduje za nizSie ceny. Ropa Urals — hlavna trieda ropy
vyvazanej z Ruska do Eurdpy — sa od ruskej invazie na Ukrajinu predavala pod
cenou ropy Brent, pretoze mnohé eurdpske firmy ju prestali nakupovat. Pred
invaziou bol spread Brent/Urals maly, na darovni priblizne 3 USD za barel, ale
nasledne sa zvysil priblizne na 35 USD za barel. Bezprostredne po zavedeni novych
sankcii na rusku ropu sa tento rozdiel zvysil, ale neskér sa vratil na droven
zaznamenanu pred decembrom 2022*. Naopak, trhova cena ruskej ropy triedy
Vychodna Sibir — Tichy ocean (Eastern Siberia-Pacific Ocean — ESPO), ktora sa
tradiéne vyvaza do Azie, bola bliz$ie k medzinarodnym cenam ropy a zostala na
urovniach prevysSujucich cenovy strop na ropu. M6ze to byt odrazom skuto€nosti, ze
priblizne 45 % ruského vyvozu ropy do vychodnej Azie sa prepravuje do Ciny cez
ropovody, na ktoré sa nevztahuiju sankcie krajin G7 a EU. Okrem toho sa ropa
ESPO zvycajne prepravovala tankermi plaviacimi sa pod vlajkou krajin nepatriacich
do skupiny G7 a EU, vdaka omu mozno rusku ropu triedy ESPO lah&ie prepravovat
bez toho, aby podliehala novym sankciam.

Rusky vyvoz rafinovanych ropnych produktov sa po nadobudnuti platnosti
novych opatreni mierne znizil. V pripade rafinovanych ropnych produktov — na
rozdiel od vyvozu surovej ropy — sa Rusku od invazie na Ukrajinu podarilo
presmerovat len obmedzené objemy tychto produktov z EU do inych krajin, &o
naznacuje, Zze presmerovanie vyvozu rafinovanej ropy do inych krajin by mohlo byt
pre Rusko naro€nejSie nez presmerovanie vyvozu surovej ropy po mori (Cast a
grafu C). Jednym z dévodov méze byt skutoénost, ze Cina a India, teda krajiny,

4 Zameriavame sa na cenu s vylugenim prepravnych a poistnych nakladov, kedze cenovy strop sa tyka
ceny bez nakladov na prepravu. Uvadzané ceny ropy Urals su konkrétne ceny FOB v Primorsku podla
udajov Refinitiv.
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ktoré pritiahli znacné mnozstva ropy z Ruska, su Cistymi vyvozcami velkého
mnozstva rafinovanych ropnych produktov. Po vyhlaseni sankcii v juni 2022 sa rusky
vyvoz rafinovanych ropnych produktov postupne zvySoval vdaka tokom do Afriky

a Azie, ale od zavedenia sankcii 5. februara 2023 toky vyrazne klesli. Odvtedy vak
Rusko dokéazalo znizenie dovozu &lenskych $tatov EU kompenzovat dal§im
zvySenim vyvozu do Afriky a inych nezverejnenych miest ur€enia. V porovnani

s januarom 2023 sa agregovany vyvoz rafinovanej ropy od zavedenia sankcii znizil
len 0 3 %.

Graf C
Vyvoj na trhu s rafinovanou ropou

a) Rusky vyvoz rafinovanych ropnych produktov po mori podl'a destinacie

(v miliénoch barelov denne, 10-diiovy kizavy priemer)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Rafinované ropné produkty su nafta a plynovy olej, zlozky benzinu, letecké palivo, petrolej a tazky benzin. Crack spready
predstavuju rozdiel medzi cenou ropy a cenou prislusného rafinovaného ropného produktu. Posledné Udaje st zo 14. marca 2023

v pripade oboch ¢asti.
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Eurépsky trh s naftou zostava napity napriek tomu, ze EU pred 5. februarom
posilnila svoj dovoz rafinovanej ropy. EU koncom roka vyrazne zvysila svoj dovoz
rafinovanych ropnych produktov, ¢o bolo odrazom rozsiahlejSieho obchodu

s Blizkym vychodom a Aziou, ako aj snahy predzasobit sa dovozom vykurovacieho
oleja a nafty z Ruska pred spustenim embarga. Zavislost’ Eurépy od ruskej nafty
viedla k pretrvavajucim obavam z nedostatku dodavok, ¢o sa prejavilo v prudkom
naraste spreadu medzi cenou nafty a cenou ropy, ktory sa oznacuje aj ako ,crack
spread®, od zaciatku ruskej vojny na Ukrajine (€ast' b grafu C). V tyzdrioch okolo

5. februara celkovy dovoz nafty do EU prudko klesol, ale zGZili sa aj crack spready,
¢o naznacuje, ze trh tento pociato¢ny pokles o€akaval. K zniZzeniu crack spreadov
prispel aj globalny pokles cien nafty v dosledku obnovenia zasob. Napriek tomu je
eurdpsky trh s naftou nadalej napaty a crack spready su vysSie ako pred zaciatkom
vojny.

ESte stale by sa mohol prejavit’ vyraznejsi vplyv sankcii na svetové trhy

s ropou. Po prvé, cenovy strop na ropu by mohol mat' v nasledujucich mesiacoch na
rusky vyvoz ropy vyraznejsi vplyv, kedze cielom partnerov uplatfujucich sankcie je
udrzat’ vysku stropu aspor o 5 % pod trhovou cenou ruskej ropy. Pri budicom
prehodnoteni urovne cenového stropu by sa mohlo preverit, €i sankcie funguju tak,
ako sa zamyslalo, predovSetkym vzhladom na to, Ze Rusko od februara oficialne
zakéazalo vyvoz ropy do krajin, ktoré sa k stropovému mechanizmu pripojili, a viac
ako 60 % tokov ruskej ropy z Baltského mora a Cierneho mora je nadalej poistenych
v krajinach uplatiiujucich sankcie.® Rusko uZ v reakcii na zavedenie sankcii
oznamilo znizenie tazby ropy od marca 2023, a to priblizne v rozsahu 0,5 %
celosvetovych dodavok ropy. Po druhé, embargo a suvisiaci mechanizmus cenového
stropu na rafinované ropné produkty su stale v pociato¢nej faze implementéacie,® o
znamena, ze v otazke konecného dosahu na trhy s rafinovanymi ropnymi produktmi
nadalej vladne velka neistota. Embargo m6ze ¢asom priniest’ dalSie cenové tlaky na
uZ aj tak napatom eurépskom trhu s naftou, kedze EU bude musiet kupovat barely
nafty zo Spojenych statov a Blizkeho vychodu a €elit’ pritom konkurencii zo strany
tradi¢nych zakaznikov tychto dodavatelov.

5 Centrum pre vyskum oblasti energetiky a Gistoty ovzdusia (Centre for Research on Energy and Clean
Air): Weekly snapshot — Russian fossil fuels 6 to 12 February 2023.

6 Cenovy strop na rafinovanu ropu sa zaviedol s 55-dfiovym prechodnym obdobim na postupné
ukonéenie transakcii pre ruské ropné produkty prepravované po mori a nakupené za cenu presahujicu
cenovy strop, pod podmienkou, Ze boli na plavidlo v pristave nakladky naloZzené pred 5. februarom
2023 a v pristave urcenia sa vylozia pred 1. aprilom 2023.
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,Friendshoring” globalnych hodnotovych retazcov:
modelové hodnotenie

Maria-Grazia Attinasi, Lukas Boeckelmann a Baptiste Meunier

V poslednych rokoch zacali geopolitické faktory zohravat’ ¢oraz doélezitejSiu
ulohu v ramci globalnych obchodnych vzt'ahov. Zatial' o globalizacia bola
ter€om kritiky uz pred pandémiou koronavirusu (COVID-19), geopolitické napatie
zacalo narastat najma vzhfadom na pandémiu a rusku invaziu na Ukrajinu.
NarusSenia globalneho obchodu, ku ktorym dochadza od roku 2020, vyvolavaju
obavy v suvislosti s odolnostou dodavatelskych retazcov a su podnetom na dalSie
diskusie o hospodarskej bezpecnosti. V dosledku toho niektoré krajiny zacali prijimat
opatrenia tykajuce sa dodavatelskych retazcov, ktoré su zamerané bud na
.reshoring” (navrat vyroby do domovskej krajiny), alebo na ,friendshoring®
(ziskavanie vstupov od dodavatelov zo spojeneckych krajin), s cielom zabezpecit
pristup ku kritickym vyrobnym vstupom. (Prikladom je Cinska stratégia ,dualneho
obehu®, americky zakon o €ipoch a ,otvorena strategicka autonémia“ Europskej
Unie.)"

Scenar, v ktorom sa globalne hodnotové ret'azce transformuju v reakcii na
obavy tykajuce sa hospodarskej bezpe¢nosti, by mohol viest’ k zvrateniu
globalnej obchodnej integracie. V tomto boxe pouzivame Stylizovanu, modelovu
analyzu na kvantifikaciu potencialnych hospodarskych ucinkov hypotetického
scenara fragmentéacie globalneho obchodu. V sulade s najnovSim vyvojom

v odbornej literature a pri pouziti rasticeho geopolitického napatia medzi Spojenymi
$tatmi a Cinou ako ilustraéného prikladu, pracujeme tu s rozdelenim svetového
hospodarstva na vychodny blok a zapadny blok.? V tomto scenari su krajiny
mechanicky rozdelené do blokov podla ich spdsobu hlasovania na Valnom

1 Cina ma v ramci politiky ,duélneho obehu® prijatej v roku 2020 za ciel i) vertikalne integrovat vyrobu
a dosiahnut sebestacnost vd'aka podpore obrovského domaceho trhu a ii) globalizovat domace
spolognosti Ciny. ,Otvorena strategicka autonémia“ EU sa vztahuje na schopnost EU konat
autonomne v strategicky dblezitych oblastiach politiky; najma v hospodarstve tym, ze zabezpecuje
odolnost priemyselného sektora EU a dodavok jeho kritickych vstupov. Americkym zakonom o &ipoch
z roku 2022 sa vytvaraju velké dotacie a stimuly ur€ené na vyskum, vyvoj a vyrobu technologickych
komponentov v Spojenych Statoch.

2 Takyto scenar je modelovany napriklad v publikaciach Goes, C. a Bekkers, E.: The impact of
geopolitical conflicts on trade, growth, and innovation, Staff Working Paper, No ERSD-2022-09, World
Trade Organization, June 2022; Felbermayr, G., Gans, S., Mahlkow, H. a Sandkamp, A.: Decoupling
Europe, Kiel Policy Brief, No 153, Kiel Institute for the World Economy, July 2021; a Felbermayr, G.,
Mahlkow, H. a Sandkamp, A.: Cutting through the Value Chain: The Long-Run Effects of Decoupling
the East from the West, Kiel Working Papers, No 2210, Kiel Institute for the World Economy, March
2022. Podobny scenar je pouzity aj v publikaciach Chepeliev, M., Maliszewska, M., Osorio-Rodarte, 1.,
Seara e Pereira, M.F. a van der Mensbrugghe, D.: Pandemic, Climate Mitigation, and Reshoring:
Impacts of a Changing Global Economy on Trade, Incomes, and Poverty, Policy Research Working
Paper, No 9955, World Bank, March 2022; a Cerdeiro, D., Kothari, S. a Redl, C.: Asia and the World
Face Growing Risks From Economic Fragmentation, IMF Blog, October 2022.
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https://www.ifw-kiel.de/publications/kiel-policy-brief/2021/decoupling-europe-16271/
https://www.ifw-kiel.de/publications/kiel-policy-brief/2021/decoupling-europe-16271/
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https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/830271646338349240/pandemic-climate-mitigation-and-reshoring-impacts-of-a-changing-global-economy-on-trade-incomes-and-poverty
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports/documentdetail/830271646338349240/pandemic-climate-mitigation-and-reshoring-impacts-of-a-changing-global-economy-on-trade-incomes-and-poverty
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/10/27/asia-and-the-world-face-growing-risks-from-economic-fragmentation
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2022/10/27/asia-and-the-world-face-growing-risks-from-economic-fragmentation

zhromazdeni Organizacie Spojenych narodov (OSN).® V tomto scenari fragmentacie
predpokladame, ze obchod (ako podiel na HDP) s medziproduktmi medzi dvomi
blokmi sa vrati spat’ na uroveri z polovice 90. rokov (t. j. pred zavedenim rozsiahlych
politik liberalizacie obchodu).* Sustredime sa len na obchod s medziproduktmi
namiesto obchodu s kone€nymi vyrobkami, kedZe vacsina opatreni prijatych
krajinami v poslednom €ase sa zameriavala na ,reshoring“/,friendshoring*
globalnych hodnotovych retazcov. Napokon predpokladame, Ze tento scenar
fragmentacie sa dosiahne skor prostrednictvom vysSich necolnych bariér obchodu
medzi blokmi (napriklad vo forme nariadeni alebo noriem) nez prostrednictvom ciel,
¢o je odrazom viacerych novych politik v oblasti obchodu.

Hospodarske uc€inky fragmentacie obchodu sa kvantifikuju pomocou
moderného multisektorového modelu pre viac krajin, ktory vyvinuli Bagaee

a Farhi.® Tento model umozniuje vyvodzovat nelinearne uginky vacsich bariér
obchodu zo vzorky 41 krajin (alebo skupin krajin) a 30 odvetvi.® Zameriavame sa na
ucinky na blahobyt, obchod s medziproduktmi a ceny, a to tak z globalneho hfadiska,
ako aj z pohladu uvedenych dvoch blokov.” Kltéovou vyhodou tohto modelu je, Ze
vdaka odvetvovym prepojeniam zohladriuje amplifikacné u€inky obchodnych Sokov
prostrednictvom produk&nych sieti, ako aj substitu¢né ucinky prostrednictvom
medzinarodného obchodu. Model berie do uvahy endogénne reakcie vyrobcov

a spotrebitelov na obchodny Sok v prepojenom svetovom hospodarstve. Transmisia
vychadza najma z cien: €im vacsie su obchodné bariéry, tym vysSie su dovozné
ceny. V doésledku toho vyrobcovia v ramci kazdého bloku ¢oraz viac nahradzaju
drahSie ,zahrani¢né® vstupy, €im vytvaraju dopytovy Sok pre dodavatelov v ostatnych
¢lankoch dodavatel'ského retazca, €o vedie k mensim obchodnym tokom medzi
blokmi. Vedie to aj k ipravam produkcnych Struktur v ramci blokov a k zmenam

v dopyte po vyrobnych faktoroch (kapital a pracovna sila). Tym, Ze sa upravuju ceny

8 Skupiny krajin odzrkadluju rozdelenie krajin v publikacii od autorov Goes a Bekkers, op. cit. Krajiny st
rozdelené do geopolitickych blokov mechanickym spdsobom na zaklade udajov podfa ich hlasovania
v OSN podla databazy podobnosti zahrani¢nych politik (FPS) uvedenej v publikacii Hage, F.: Chance-
Corrected Measures of Foreign Policy Similarity (FPSIM Version 2), Harvard Dataverse, 2017. Pri
rozdelovani krajin do blokov vychadzame z hlasovania v roku 2015. Rozdelenie do blokov je spolahlivé
aj pri pouziti inych rokov FPS (2000, 2005 alebo 2010) a pri pouziti nedavnych hlasovani v OSN,
napriklad hlasovania z aprila 2022 o pozastaveni ¢lenstva Ruska v Rade OSN pre fudské prava.
A napokon, vysledné rozdelenie zoSiroka odzrkadluje rozdelenie na vyspelé a rozvijajuce sa
ekonomiky. Tento pristup sa opiera o podobné Studie v literatdre, ktoré vychadzaju z hlasovania v OSN
na Ucely rozlisenia geopolitickych podobnosti, ako napriklad v publikaciach Gées a Bekkers, op. cit.,
a Campos, R., Estefania-Flores, J., Furceri, D. a Timini, J.: Trade fragmentation, mimeo, 2023.

4 Konkrétnejsie, obchodny Sok sa kalibruje tak, aby sa obchod s medziproduktmi medzi blokmi (ako
podiel na HDP), ktory sa predpoklada v modeli, zhodoval s Uroviiami zaznamenanymi v polovici
90. rokov. Historické Udaje vychadzaju z dlhodobych svetovych input-output tabuliek (WIOT) podla
publikacie Timmer, M., Dietzenbacher, E., Los, B., Stehrer, R. a de Vries, G.: An lllustrated User Guide
to the World Input-Output Database: The Case of Global Automotive Production, Review of
International Economics, Vol. 23(3), August 2015, pp. 575-605. Bagaeeov a Farhiho model sa kalibruje
podra input-output tabulky Azijskej rozvojovej banky z roku 2017. Kalibrovany rozsah $oku predstavuje
20 % narast necolnych bariér obchodu (obchodné naklady podla principu ladovca).

5 Bagaee, D.R. a Farhi, E.: Networks, Barriers, and Trade, Econometrica, pripravuje sa, 2023. Pouzitie
podobného modelu na vplyv Soku cien energii sa nachadza v boxe 5 s ndzvom Kto znasa naklady?
Nerovnomerny vplyv nedavneho energetického cenového Soku v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.

6 Vzorka zahfiia vSetky odvetvia hospodarstva vratane priemyselnej vyroby, sluzieb, stavebnictva,
energetiky, tazby a polnohospodarstva.

7 Treba poznamenat, Ze v modelovych kvantifikaciach sa premietaju vieobecné vyvazenia relativnych
cien. Vysledky su prezentované vo vztahu k pociatoénému ustalenému stavu. Model nezohladriuje
ocakavanu inflaciu. V modeli sa uvadza reakcia centralnej banky na inflacny ucinok $oku obchodnych
nakladov, ktora timi dopyt s cieflom obmedzit cenové tlaky.
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kapitalu a pracovnej sily, menia sa aj disponibilné prijmy domacnosti a Struktura

spotreby. Tato substitucia a prerozdelovanie vedu k celkovej rovnovahe cien, dopytu

a ponuky, ¢o zase ovplyvnuje obchod, vyrobu a blahobyt v oboch blokoch.

VSeobecnu rovnovahu mozno dosiahnut’ pomocou dvoch réznych nastaveni

modelu: fixného a flexibilného, ktoré mozno povazovat’ za podobné
kratkodobym a dlhodobym vplyvom. Spomenuté spdsoby Sirenia obchodného
Soku sa v modeli zachytavaju pomocou troch hlavnych parametrov: i) elasticity

substitucie vyrobnych vstupov?; ii) jednoduchosti prerozdelenia vyrobnych faktorov
v odvetviach® a iii) miery mzdovej rigidity. Kalibrujeme dve Upline odli$né nastavenia.

Ako vyplyva z najnovse;j literatury, flexibilné nastavenie umoznuje flexibilné mzdy
a vysoku mieru nahraditelnosti vstupov a vyrobnych faktorov.'® Toto nastavenie
vedie k relativne timenej reakcii svetového hospodarstva, kedze spotrebitelom

a vyrobcom umoznuje nahradzat jednotlivé vyrobky, presuvat vyrobné faktory do

odvetvi, v ktorych je vySSi dopyt, a upravovat mzdy. Naopak, vo fixnom nastaveni sa

vyskytuju nemenné mzdy a nizka miera nahraditefnosti vstupov a vyrobnych
faktorov." Vysledkom je, Ze toto nastavenie vytvara silnejSiu reakciu zo strany
substitucie a prerozdelovania, kedZe krajina/blok ma obmedzenejsiu schopnost

okamzitého prispOsobenia v dosledku nizkej mobility faktorov a menSieho priestoru

na CastejSiu substiticiu drahSich vstupov. Nasledny pokles domacej vyroby

a prijmov domacnosti je teda vacsi, a preto je naruSenie ponuky medziproduktov pre

odberatelské odvetvia a dopytu pre dodavatelskych vyrobcov vyraznejSie.
Odzrkadluje to amplifikaény mechanizmus globalnych produkénych sieti. Okrem
toho sa hospodarstvo v pritomnosti nemennych miezd prisp6sobuje do¢asnym

vykyvom v dopyte (domacom a/alebo zahrani€nom) tym, Ze znizuje zamestnanost
(nie mzdy), o oslabuje spotrebu. Vzhladom na to, Ze rigidita byva v kratkodobom

horizonte zvazujucejsia, fixné nastavenie by sa mohlo povazovat za blizku
aproximaciu kratkodobych ucinkov, zatial €o flexibilné nastavenie sa priblizuje
k dlhodobej rovnovahe.'? V tejto suvislosti vysledky mozno vnimat' aj z hladiska

prechodu z kratkodobych uc€inkov (fixné nastavenie) na dlhodobé ucinky (flexibilné

8 Bagaeeov a Farhiho model neumozriuje v ramci krajin pouzivat rozne elasticity substitdcie. Vy3sia

nahraditelnost tovaru vyrobeného v hospodarsky integrovanom regiéne (napr. v eurozone) sa vsak

zohladiiuje v modeli prostrednictvom vysSich kovariancii vstupov a vystupov, ¢o vyrobcom zasa
umozfiuje lahSie prejst na tovar vyrobeny v hospodarsky integrovanej oblasti po obchodnom Soku.

9 Tento parameter neplati pre krajiny, kedze v Bagaeeovom a Farhiho modeli vyrobné faktory nie st
v rdmci krajin mobilné. V tomto modeli vyrobné faktory zahffiaju kapital a pracovnu sila s nizkou,
strednou a vysokou kvalifikaciou.

10 Elasticity substitucie pochadzaju z publikacie Atalay, E.: How Important Are Sectoral Shocks?,

American Economic Journal: Macroeconomics, Vol. 9, October 2017, pp. 254-80, v ktorej sa uvadza

$kala odhadov. Elasticity vo fixnom nastaveni pochadzaju zo spodnych 10 % tejto $kaly a vo
flexibilnom nastaveni z hornych 10 %. Treba poznamenat, Ze v pripade oboch nastaveni sa

v modelovej kvantifikacii premieta vSeobecna rovnovaha reakcii. Obchodné modely, ako je Bagaeeov

a Farhiho model, neposkytuju dynamiku prispdsobenia.

1V Bagaeeovom a Farhiho modeli st nemenné mzdy modelované ako konstantné mzdy (nevyvijaju

sa). V ramci tohto nastavenia sa hospodarstvo prispdsobuje na zaklade mnozstva pracovne;j sily

(zamestnanosti). Toto je opak zakladného fungovania modelu, v ktorom mzdy reaguju endogénne, ale

mnozstvo kazdého vyrobného faktora je fixné a exogénne.

12 Konkrétne dlhodoby vplyv na obchod mozno vnimat' v obdobi 6 aZ 8 rokov po $oku, ako sa uvadza

v publikacii Peter, A. a Ruane, C.: The Aggregate Importance of Intermediate Input Substitutability,

2019 Meeting Papers, No 1293, Society for Economic Dynamics, 2019. V pripade trvania nemennych

miezd (priblizne jeden rok) tento odhad vychadza z publikacie Taylor, J.: Aggregate Dynamics and
Staggered Contracts, Journal of Political Economy, Vol. 88(1), February 1980, pp. 1-23, ako aj
z empirickych a teoretickych $tudii vychadzajucich z tejto publikacie.
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nastavenie). Okrem tohto vykladu sa v tychto dvoch nastaveniach zohladruje aj
vysoka miera neistoty v literature suvisiaca s elasticitou substitucie.

V scenari fragmentacie obchodu by straty v obchodnych tokoch medzi blokmi
neboli tplne kompenzované presmerovanim obchodu v ramci jednotlivych
blokov, ¢o by viedlo k ¢istym obchodnym stratam. Fragmentacia obchodu by

v tomto hypotetickom geopolitickom kontexte mohla viest k poklesu realneho dovozu
v rozsahu od 12 % (flexibilné nastavenie) do 19 % (fixné nastavenie), a to najma

v dosledku poklesu obchodu s medziproduktmi (ktory by poklesol o 19 % az 25 %),
ako znazorfiuje grafe A (Cast’ a). Poklesol by aj obchod s kone€nymi vyrobkami

01 % az 9 %, aj keby obchodné bariéry nan neboli priamo zacielené. Je to tak

v dbsledku poklesu urovne blahobytu domacnosti a ich dopytu a CastejSej substitlcie
konecnych vyrobkov zo zahrani€ia, ktoré su naro¢né z hladiska globalnych
hodnotovych retazcov a ktorych cena sa zvysSila, smerom ku kone¢nym vyrobkom
pochadzajucim z domaceho trhu alebo bloku. Pokles obchodu s medziproduktmi je
dosledkom toho, ze spolo€nosti reorganizuju ziskavanie vstupov vyroby. V grafe A
(Casti b) st zobrazené ucCinky presmerovania na medziprodukty. Pokles dovozu
medziproduktov medzi blokmi je len Ciastoéne kompenzovany narastom dovozu

v rdmci blokov, pri¢om vyraznejSie rastie ziskavanie vstupov na domacom trhu, ¢o
ma nepriaznivy vplyv na obchod.
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Graf A
Realny dovoz a ziskavanie medziproduktov

a) Globalny dovoz podrla typu obchodu

(percentudlna odchylka od ustaleného stavu)
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Zdroj: Baqaee a Farhi, Azijska rozvojova banka, databaza FPS a vypoéty ECB.

Poznamka: Nelinearny vplyv je simulovany 25 iteraciami log-linearizovaného modelu. Sivé oblasti v ¢asti a oznacuju rozsah medzi
flexibilnym nastavenim (ZIta Ciara) a fixnym nastavenim (Cervena ¢iara) a znazorfiuju rozsah Gcinkov spojenych s obchodnym Sokom.
Cast b sa venuje flexibilnému nastaveniu. Cerveny stipec v &asti b oznaéuje stratu trhového podielu a zelené stipce oznagduju zisk
trhového podielu.

Pokles urovne blahobytu méze byt’ rozsiahly, no medzi jednotlivymi
ekonomikami sa mo6ze znacne lisit'. Z celosvetového hladiska sa pokles urovne
blahobytu, ktory zachytava zmena hrubych domacich vydavkov, odhaduje

v rozmedzi od 0,9 % (flexibilné nastavenie) do 5,3 % (fixné nastavenie) (graf B
Cast' a). Ako uz bolo vysvetlené, naznacuje to, ze straty by mohli byt v blizkej
buducnosti rozsiahle, ak by doslo k prudkej korekcii obchodnych tokov (fixné
nastavenie). Ked rigidita pominie, straty sa postupne absorbuju, kedze nahradné
vyrobné vstupy sa zabezpecia bud’ vdaka narastu domacej vyroby, alebo zvySeniu
obchodu v ramci bloku. Tym sa zase podpori zamestnanost' a znizi cena
zahrani¢nych vstupov, ¢im sa obmedzia straty vyplyvajuce z fragmentacie obchodu
v dlhodobom horizonte (flexibilné nastavenie). V grafe B (Casti b) sa uvadza pokles
urovne blahobytu v pripade vybranych krajin. Pokles Urovne blahobytu sa medzi
jednotlivymi ekonomikami znacne lidi a pohybuje sa v rozmedzi od 0,2 % do 6,9 %
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v pripade flexibilného nastavenia a od 0,4 % do 10,5 % v pripade fixného
nastavenia. Hoci vSetky krajiny pocitia straty vyplyvajuce z fragmentacie, krajiny,
ktoré sa vo velkej miere spoliehaju na globalne hodnotové retazce a intenzivne
obchoduju s druhym blokom, zaznamenaju najvacsie straty. OdliSnej situacii Celia
velké ekonomiky ako Spojené $taty a Cina, ktoré zaznamenavaju mensie straty aj
pri fixnom nastaveni. Straty v eurozéne su tiez relativhe mierne, kedze podobne ako
v pripade Spojenych $tatov a Ciny jej velky vnatorny trh fahsie umozfiuje substittciu
domacimi medziproduktmi po Soku. Jej straty su vSak o €osi vy$Sie nez straty
Spojenych $tatov alebo Ciny, kedZe eurozdna je viac otvorena obchodu.
Odhadované ucinky v ramci flexibilného nastavenia su vo vSeobecnosti v sulade

s najnovsou literatdrou, v ktorej sa v dlhodobom horizonte konstatuju timené ucinky
fragmentacie obchodu.™ V kratkodobom horizonte v3ak fragmentacia obchodu
mobze znamenat aj znacné naklady na prechod (fixné nastavenie), kedze
reorganizacia dodavatelskych retazcov si vyzaduje Cas.

3 Napriklad Medzinarodny menovy fond odhaduije, Ze v désledku rozdelenia na Vychod a Zapad by sa
svetovy HDP znizil 0 1,5 % (Sailing into Headwinds, Regional Economic Outlook: Asia and the Pacific,
IMF, October 2022). Felbermayr, Mahlkow a Sandkamp, op. cit., skon3tatovali, Ze rozdelenie Ciny
a Zapadu by viedlo k poklesu urovne blahobytu na urovni 1,0 % az 3,6 %. Gées a Bekkers, op. cit.,
odhaduju globalny pokles Urovne blahobytu v ramci scendra rozdelenia Vychodu a Zapadu na Grovni
5 %. V ¢lanku autorov Lim, B., Yoo, J., Hong, K. a Cheong, I. s ndzvom Impacts of Reverse Global
Value Chain (GVC) Factors on Global Trade and Energy Market, Energies, Vol. 14(12), June 2021, p.
3417, sa pokles urovne blahobytu v pripade rozdelenia iniciovaného Cinou odhaduje v rozmedzi od
1,6 % do 6,2 %. Z kvantitativneho hladiska pokles urovne blahobytu pri flexibilnom nastaveni méze byt
nizsSi nez pokles, ktory sa uvadza v niektorych najnovsich studiach. Je to vSak désledkom toho, ze my
modelujeme nasledky navratenia obchodu s medziproduktmi medzi geopolitickymi blokmi na Groven
zaznamenanu v 90. rokoch, zatial ¢o vaésSina najnovsej literatury sa zameriava na radikalnejsi scenar
Uplného zastavenia obchodu medzi blokmi.
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Graf B
Zmena hrubych narodnych vydavkov

a) Globalna
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Zdroj: Baqaee a Farhi, Azijska rozvojova banka, databaza FPS a vypoéty ECB.

Poznamka: Nelinearny vplyv je simulovany 25 iteraciami log-linearizovaného modelu. V oboch ¢astiach sivé oblasti oznacuji rozsah
medzi flexibilnym nastavenim (Zlta ¢iara) a fixnym nastavenim (¢ervena ¢iara) a znazorfiuji rozsah tcinkov spojenych s obchodnym
Sokom.

Fragmentacia hodnotovych ret'azcov v geopolitickom kontexte by mala vplyv
na ceny, ked’ze vyrobcovia by museli ¢astejSie nahradzat’ lacnejSie zahrani¢né
vstupy. Vplyv na ceny je kombinaciou Soku dovoznych cien a uz spomenutych
ucinkov prerozdelenia. V jednotlivych krajinach je cenova reakcia preto réznoroda
(graf C, Cast a). Na globalnej urovni sa zvySenie urovne spotrebitelskych cien
pohybuje v rozmedzi od 0,9 % (flexibilné nastavenie) do 4,8 % (fixné nastavenie),
zatial ¢o v pripade Spojenych Statov je to od 1,7 % do 4,9 %."* Pokial ide

0 eurozénu, mensi narast cien v porovnani s ostatnymi velkymi krajinami sa
vysvetluje mensim tlakom na zvySovanie cien spésobenym relokacnymi ucinkami.

14 KedZe rast miezd je vo fixnom scenari nulovy, zvy$enie urovne spotrebitelskych cien sa rovna poklesu

realnych miezd. Reakéna funkcia centralnej banky je uvedena v poznamke pod ¢iarou €. 7.
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Fragmentacia obchodu ma aj distribuény vplyv, ktory sa prejavuje v relativnom vyvoji
miezd pracovnikov s nizkou, strednou a vysokou kvalifikaciou. V grafe C (Casti b) je
znazorneny vyvoj miezd pracovnikov so strednou kvalifikaciou. V zapadnom bloku
sa vplyvom fragmentacie obchodu prerozdefuju prijmy v prospech
nizkokvalifikovanych pracovnikov, ktorych mzdy sa vyvijaju priaznivejSie ako mzdy
vysokokvalifikovanych pracovnikov.' Je to preto, Ze zapadné krajiny by v pripade
vzrastajucej fragmentacie obchodu dovazali z vychodného bloku menej tovarov,
ktorych sucastou su vstupy nizkokvalifikovanej pracovne;j sily, vdaka omu by sa
zvysSil dopyt a mzdy nizkokvalifikovanej pracovnej sily v zapadnom bloku. Naopak,
vo vychodnom bloku by mzdy nizkokvalifikovanych pracovnikov v porovnani

s vysokokvalifikovanou pracovnou silou klesali.

15 Pozitivny vplyv na mzdy vysokokvalifikovanej pracovnej sily (v porovnani so mzdami stredne
kvalifikovanej pracovnej sily) v zapadnom bloku vykazuje len niekolko krajin, ktoré maju spociatku niz§i
podiel vysokokvalifikovanej pracovne;j sily a v ktorych ,friendshoring” vedie k narastu dopytu.
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Graf C
Nominalny vplyv fragmentacie obchodu
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Zdroj: Baqaee a Farhi, Azijska rozvojova banka, databaza FPS a vypodty ECB.

Poznamka: Nelinearny vplyv je simulovany 25 iteraciami log-linearizovaného modelu. Sivé oblasti v ¢asti a oznacuju rozsah medzi
flexibilnym nastavenim (Zlta Ciara) a fixnym nastavenim (Cervena ¢iara) a znazorfiuju rozsah ucinkov spojenych s obchodnym Sokom.
Cast b je venovana flexibilnému nastaveniu.

Odhady uvedené v tomto boxe sprevadza neistota, ked’ze buduci vyvoj
fragmentacie obchodu zostava do zna¢nej miery nepredvidatelny a mohli by
sa prejavit’ dalSie amplifikaéné ucinky, ktoré sme nezohPadnili. Odhady su
vyrazne ovplyvnené rozsahom akéhokolvek scenara rozdelenia. Scenar, v ktorom sa
rozdelenie Vychodu a Zapadu obmedzuje na strategické odvetvia (automobily,
strojarstvo, elektronika, kovy), ma podstatne nizSi dosah, kedze globalna strata
hrubych domacich vydavkov sa pohybuje v rozmedzi od 0,5 % do 2,5 %. Na druhej

strane v scenari, v ktorom sa v pripade strategickych odvetvi kombinuje rozdelenie
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Vychodu a Zapadu s rozdelenim v ramci bloku, by dosah stipol asi o jednu tretinu.®
Okrem toho by sa zlozenie blokov mohlo liSit od naSho mechanického rozdelenia na
zaklade hlasovania v OSN. Treba prihliadat najma na to, ze niektoré krajiny by sa
nemuseli zapojit. V kratkodobom horizonte by d'alSie faktory okrem nemennych
miezd a nizkej nahraditefnosti mohli viest' k eSte va¢sim stratam, napriklad vyskyt
kritickych, tazko nahraditelnych vstupov (ako je litium &i vzacne mineraly), ktory by
mohol viest' k do€asnému zastaveniu vyroby, alebo finanéné amplifikacné
mechanizmy (napriklad vo forme rastucich rizikovych prémii). Z dlhodobejSieho
hladiska by na rast mohli vplyvat aj spdsoby transmisie, ktoré sa v tomto boxe
nezvazuju, napriklad cezhrani¢né Sirenie poznatkov.

Na zaver treba skonstatovat’, ze z vyluéne ekonomického hladiska by
fragmentacia obchodu nebola prospesna pre ziadnu zo stran vzhfadom na
suvisiace naklady na globalnej trovni aj urovni jednotlivych krajin. Hoci

v uvedenych odhadoch sa zohladruju pozitivne aj negativne rizika (v zavislosti od
rozsahu akéhokolvek scenara fragmentacie), z vylu¢ne ekonomického hladiska by
fragmentacia obchodu znamenala zna¢né naklady v podobe vyrazne naruSeného
obchodu, poklesu urovne blahobytu a vySSich cien. Okrem vysledkov uvedenych
v tomto boxe dékazy v odbornej literature naznaduju, zZe ,reshoring“ moze
hospodarstvo vystavit vacsej zranitelnosti z dévodu horSieho zdielania rizika

a mengej diverzifikacie.”

16V tomto alternativnom scenari zohravaju tlohu (necolné) bariéry obchodu s medziproduktmi medzi
dvomi blokmi vo véetkych odvetviach, rovnako ako v zakladnom scenéri. Navy$e dopliia dal$ie
podobné (necolné) bariéry obchodu s medziproduktmi medzi regionalnymi zénami volného obchodu
(USMCA, MERCOSUR, EU, RCEP) v strategickych odvetviach (automobily, strojarstvo, elektronika,
kovy).

7 Napriklad Bonadio, B., Huo, Z., Levchenko, A. a Pandalai-Nayar, N.: Global supply chains in the
pandemic, Journal of International Economics, Vol. 133, 2021; a Shocks, risks and global value chains:
insights from the OECD METRO model, Organisation for Economic Cooperation and Development,
June 2020.
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Globalne hodnotove retazce a pandémia: vplyv
obmedzeni na strane ponuky

Laura Lebastard a Roberta Serafini

Tento box analyzuje vplyv pandémie na globalne hodnotové ret'azce. Vychadza
z udajov za Francuzsko, konkrétne za obdobie od septembra 2020 do
decembra 2021, ked’ nastali obmedzenia na strane ponuky." Pandémia
spbsobila pokles dopytu a ponuky, ktory sa prejavil na vnutrostatnej aj na
medzinarodnej urovni. Podniky zaoberajuce sa medzinarodnym obchodom boli preto
okrem narus$eni na domacom trhu vystavené aj obmedzeniam v cezhrani¢énom
meradle: znizenie ponuky viedlo k nedostatku medziproduktov pre dovazajuce
podniky, a to v asovom subehu so slabSim zahrani¢nym dopytom, ktorému celili
vyvazajuce podniky. Podniky zapojené do globalnych hodnotovych retazcov (global
value chains — GVC), teda spolocnosti, ktoré dovazaju aj vyvazaju, stali pred oboma
tymito vyzvami sucasne. Podla neoficialnych dékazov obmedzena dostupnost
kfa€ovych vstupov brzdila vyrobnu kapacitu podnikov zapojenych do globalnych
hodnotovych retazcov, a teda aj ich vyvoz (ako priklad mozno uviest problém

s dostupnostou mikrogipov v automobilovom priemysle).? Tento box na zaklade
velmi podrobnych Udajov o obchode za celé spektrum francizskych podnikov
poukazuje na skuto¢nost, ze ucast v globalnych hodnotovych retazcoch zvysila
zranitefnost podnikov vo€i hospodarskym désledkom pandémie. Vysledky maju
vypovednu hodnotu aj pre vyvoj v eurozéne vo vSeobecnosti, pretoze dynamika
francuzskeho vyvozu pocas pandémie rovnako ako jeho expozicia v ¢ase voci
obmedzeniam na strane ponuky boli z hfadiska na¢asovania a rozsahu uprav
podobné ako dynamika a expozicia pozorované v eurozéne ako celku.®

Pocas pandémie zaznamenali podniky zapojené do GVC (na rozdiel od
obdobia celosvetovej financnej krizy) va¢si pokles vyvozu v porovnani

s ostatnymi vyvozcami, €¢o naznacuje, ze dodavatelské hodnotové ret'azce
mozu v zavislosti od povahy krizy predstavovat’ bud’ zdroj zranitelnosti, alebo
zdroj odolnosti. V tomto boxe sa za podniky zapojené do GVC povazuju
spolo¢nosti, ktoré poc€as Siestich mesiacov pred vypuknutim pandémie vyvazali
kazdy mesiac a ktoré pocas toho istého obdobia uskutocnili aspori jeden dovoz. Po
vypuknuti krizy COVID-19 zaznamenali podniky zapojené do globalnych
produkénych sieti najvyraznejSi pokles vyvozu, a ked sa ekonomika znovu otvorila,
zotavovali sa pomalSim tempom nez ostatni vyvozcovia (Cast a grafu A). V aprili
2020 zaznamenali vyvozcovia zapojeni do globalnych hodnotovych retazcov prepad

1 Tento box Giastotne vychadza z prace Lebastard, L., Matani, M. a Serafini, R.: GVC exporter
performance during the COVID-19 pandemic: the role of supply bottlenecks, Working Paper Series, No
2766, ECB, January 2023.

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.

3 Francuzsko sa vyznacuje podobnou $trukturou podnikov v medzinarodnom obchode ako ostatné
krajiny eurozény. Konkrétne podniky zaoberajuce sa obojsmernym obchodom tvoria relativne nizky
podiel na celkovom pocte spolo¢nosti zapojenych do obchodu, ale z hladiska hodnoty predstavuju
prevaznu vacsinu celkového obchodu (Eurostat: Globalisation patterns in EU trade and investment,
2017 edition). Krajiny pévodu vstupov su tiez podobné (Marin, D., Schymik, J. a Tscheke, J.: Europe’s
export superstars — it's the organisation!, Working Papers, No 2015/05, Bruegel, July 2015).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202207_02%7E5bde8eeff0.en.html
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/3217494/8533590/KS-06-17-380-EN-N.pdf/8b3e000a-6d53-4089-aea3-4e33bdc0055c
https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp_attachments/Europe_-export_superstar.pdf
https://www.bruegel.org/sites/default/files/wp_attachments/Europe_-export_superstar.pdf

vyvoznych hodnét o 42 % v porovnani s januarom 2020. Pokial ide o ostatnych

v maji 2020, ked vykazované hodnoty dosiahli troven nizSiu o 28 % oproti januaru
2020. Ked boli v lete 2020 zruSené protipandemické obmedzenia, medzi tymito
dvoma skupinami vyvozcov sa zacali prejavovat’ dalSie rozdiely. Vyvozcovia, ktori
nie su zapojeni do globalnych hodnotovych retazcov, sa do marca 2021 vratili na
urovne z januara 2020 a do septembra 2021 sa zotavili vyrazne nad
predpandemicku uroven. Podnikom zapojenym do GVC sa vSak podarilo prekrocit
vlastné urovne vyvozu z januara 2020 az v decembri 2021. PocCas globalnej
finan¢nej krizy v roku 2008 boli pritom podniky zapojené do globalnych hodnotovych
retazcov odolnejsie (Cast' b grafu A). V porovnani s krizou COVID-19 bol kolaps
medzinarodného obchodu v roku 2008 menej rozsiahly a menej nahly, na druhej
strane bol vSak trvalejsi.

Graf A
Vyvozné hodnoty podnikov

a) Globalna finanéna kriza
(celkovy vyvoz, zakladny mesiac (august 2008) = 100)
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Zdroj: Direction générale des douanes et droits indirects a vlastné vypocty autoriek.
Poznamka: Graf vychadza z udajov na trovni podnikov za Franclzsko.
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Empiricka analyza potvrdzuje, ze vyvoz podnikov zapojenych do GVC bol
pandémiou zasiahnuty pomerne vyrazne, a to najma v désledku vzniku
obmedzeni na strane ponuky v septembri 2020. Studia vplyvu udalosti, v ktorej sa
porovnavaju oba typy vyvozcov, ukazuje, ze v aprili a maji 2020 podniky pocitili prvy
negativny a nahly uc€inok toho, Ze su v €ase krizy COVID-19 sucastou globalneho
hodnotového retazca. Zarover poukazuje na novy pokles vyvozu od oktébra 2020,
ktory mal progresivnejsi a trvalej$i charakter (modra ciara v grafe B).* Prvy pokles
vyvozu podnikov zapojenych do GVC v porovnani s ostatnymi vyvozcami nastal

v aprili, zatial 8o lockdown v Cine bol zavedeny v januéri. Tento &asovy odstup
mozno vysvetlit beznym trvanim plavby nékladnej lode z Ciny do Francuzska (Sest
tyzdnov). Kriza sa teda Sirila s urCitym oneskorenim a podniky zapojené do GVC
¢omu mohli svoju vyrobu eSte kratkodobo udrzat. Modra Ciara v grafe B vyjadruje
rozdiel vo vyvoznych hodnotach medzi podnikmi zapojenymi do GVC a podnikmi
mimo GVC v obdobi od septembra 2020 do decembra 2021 a mozno ju
interpretovat’ ako meradlo naruSenia dodavok na urovni podnikov. Jej vyvoj je vefmi
podobny ako pri inych ukazovateloch, ktoré sa bezne pouzivaju na monitorovanie
obmedzeni (napr. ukazovatele vychadzajiuce z dodacich lehét, dopravnych nakladov
Ci nedostatku zariadeni).

4 Graf B zobrazuje odhadovani hodnotu B; vypocitanl podla Lebastard, L., Matani, M. a Serafini, R.
(op. cit.) s pouzitim nasledujucej ekonometrickej $pecifikacie, kde zavislou premennou je prirodzeny
logaritmus vyvozu: In export;, = Zfﬁ,lz B; COVID19;, X GVC; + FE; + FE, + ¢;,. Posudzovana skupina
zahiha vSetky podniky zapojené do GVC v obdobi pred pandémiou (t. j. také, ktoré dovazaju aj
vyvazaju), zatial ¢o kontrolnu skupinu tvoria ostatni vyvozcovia. Ekonometricky model zohl'adriuje
velkost' podnikov zahrnutim ucinkov identifikovanych na podnikovej trovni, ako aj casovo $pecifické
otrasy zahrnutim ¢asovo vymedzenych G¢inkov. Referenénym bodom je december 2019. Databaza
obsahuje pIné spektrum vyvazajacich podnikov vo Francuzsku, pri¢om su vylucené spoloc¢nosti, ktoré
v predpandemickom obdobi vyvazali len prileZitostne.
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Graf B
Ukazovatele obmedzeni v medzinarodnom obchode a rozdiely vo vyvoznych
hodnotach medzi podnikmi zapojenymi do GVC a podnikmi mimo GVC

(z-skére)

== Odhadovany rozdiel v hodnotach vyvozu medzi podnikmi zapojenymi do GVC a podnikmi mimo GVC (prava os)
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Zdroj: Direction générale des douanes et droits indirects, Markit, S&P Global, Harper Petersen, Eurépska komisia a vlastné vypocty
autoriek.

Poznamka: Vsetky indexy boli normalizované s pouzitim z-skére v obdobi od januéra 2000 do oktébra 2022. Zvysenie skoére pre PMI
pre dodacie lehoty v pripade vSetkych tovarov a medziproduktov znamena zlep$enie (t. j. kratSie dodacie lehoty). Harper Petersen
Charter Rates Index (HARPEX) odraza celosvetovy vyvoj cien na trhu s prenajmom kontajnerovych lodi. Eurépska komisia meria
nedostatok zariadeni ako faktor obmedzujtici vyrobu na zaklade rozdielu medzi percentudlnym podielom respondentov uvadzajucich
pokles a percentualnym podielom respondentov uvadzajlcich narast. VSetky ukazovatele obmedzeni sa tykaju Franctzska, okrem
udajov HARPEX, ktory je celosvetovym indexom.

Vyvozcov, ktori svoje vstupy dovazaju z geograficky blizSich destinacii,
zasiahli obmedzenia na strane ponuky v mensej miere nez tych so
vzdialenejSimi zdrojmi dovozu. Podniky s vy$§im podielom vstupov dovazanych
z inych krajin EU boli po&as fazy obmedzeni pohybu zasiahnuté menej ako
spolo€nosti, ktoré viac zaviseli od vstupov pochadzajucich zo zvySnych Casti sveta
(€ast a grafu C). NavySe na podnikoch zapojenych do globalnych hodnotovych
retazcov, ktoré dovazali prevazne z EU, sa obmedzenia prejavili neskér, pri¢om
negativne Ucinky bolo badat az od aprila 2021. V obdobi od septembra 2020 do
decembra 2021 dosahovali podniky dovazajluce zo vzdialenejSich krajin
dvojnasobne vyssie straty z hladiska vyvozu oproti podnikom dovazajicim z EU.
Naopak, najviac postihnuté boli v tom istom obdobi podniky, ktoré najviac zaviseli od
vstupov z Ciny (&ast b grafu C), &o by sa dalo vysvetlit prisnej$im a dlhsie trvajucim
lockdownom v Cine a dIh§imi dodacimi lehotami v ramci ndmornej nakladnej
dopravy z Azie.
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Graf C
Rozdiely vo vyvoznych hodnotach medzi podnikmi zapojenymi do GVC v zavislosti

od zdrojovych krajin ich vstupov
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Poznamka: Tato Studia vplyvu udalosti vyuziva podobné parametre ako v pripade modrej Ciary v grafe B. V studii vplyvu udalosti sa

pouZila tato regresna analyza: Inexport, = a+ Y3%_,,B; Covid;, * GVC; * LowShare; + Y3%_,, B; Covidy, * GVC; * (1 — LowShare;) +
FE; + FE, + ¢;. Veli¢ina LowShare ma hodnotu 1, ak je podiel tovaru dovazaného z krajiny nizsi ako median (podnikov zapojenych do

GVC) pocas Siestich mesiacov pred pandémiou, pricom opakom je HighShare. Referenénym bodom je december 2019.

Z upraveného vypoctu na zaklade uvedenych odhadov vyplyva, ze narusenia

dodavok stoja za poklesom vyvozu, ktory je priblizne ekvivalentny s 1 %

nominalneho HDP eurozony v roku 2020 a 2 % v roku 2021. V tomto vypocte sa

kombinuje pruznost odvodena z grafu B a ukazovatele podla krajiny vyjadrujuce

Ucast podnikov v GVC v ostatnych krajinach eurozény s ciefom vy¢islit odhadované

dosledky pandémie COVID-19 a suvisiacich ponukovych obmedzeni pre vyvoz
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eurozény.® Udaje ziskané tymto vypodtom su v stlade s predchadzajicou analyzou

ECB tykajucou sa eurozony, v ktorej sa pouzili makroekonomické tdaje.® Kedze
jednotlivé krajiny eurozény sa na globalnom hodnotovom retazci zu€astrnuju

v rozli¢nej miere, je pravdepodobné, ze dosah obmedzeni na strane ponuky bol
v nich znacne rozdielny.

5 Podiel vyvozu podnikov zapojenych do GVC na celkovom vyvoze sa vypocital na zaklade odhadov

v Lebastard, L., Matani, M. a Serafini, R. (op. cit.). Tieto odhady sa tykaju Francuzska (95 % vyvozu
tvoria podniky zapojené do GVC), pricom su rozsirené o ostatné krajiny eurozény upravenim indexu
obratenej participacie v GVC (GVC backward participation) podla databazy TiVa OECD. Celkovy vyvoz
podnikov zapojenych do GVC sa nasledne vypocital ako podiel vyvozu podnikov zapojenych do GVC
na celkovom vyvoze kazdej krajiny v decembri 2019. Vychadzajuc z predpokladu, Ze vysledky za
Francuzsko su reprezentativne pre eurozénu ako celok, sa potom pruznost vyjadrena v ¢asti a grafu C
uplatnila na celkovy vyvoz podnikov zapojenych do GVC za kazdy mesiac a za kazdu krajinu, aby sa
vypocdital celkovy pokles vyvozu v désledku obmedzeni na strane ponuky. Tento pokles sa nasledne
vydelil HDP kazdej krajiny a anualizoval sa, s ciefom ziskat roény vplyv obmedzeni na vyvoz ako
podiel na HDP.

BlizSie informéacie su v boxe s nazvom Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod,
Ekonomicky bulletin, islo 6, ECB, 2021.
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Kto znasa naklady? Nerovnomerny vplyv nedavneho
energetického cenového Soku

Niccolo Battistini, Alina Bobasu a Johannes Gareis

Nedavny prudky narast cien energii v eurozéne viedol k vyraznému zhorseniu
vyvoja energetickych vymennych relacii. Toto zhorSenie (definované ako pomer
vyvoznych a dovoznych cien) vyvolalo v obdobi od tretieho Stvrtroka 2021 do
tretieho Stvrtroka 2022 kumulativne znizenie HDP o 2,4 percentualneho bodu, ¢o je
najvacsie znizenie zaznamenané za pat stvrtrokov od zavedenia eura (graf A,
Gerveny bod)." Ako sa teda tento pokles rozlozil medzi domacnosti a podniky? Na
posudenie nerovnomerného vplyvu nedavneho narastu cien dovazanych energii

v eurozone sa v tomto boxe pouziva dvojkrokovy pristup. V prvom kroku sa
pouzivaju disagregované Udaje na oddelenie u€inkov nedavneho zhorSenia vyvoja
energetickych vymennych relacii na kone¢né vydavky a agregované prijmy, pricom
suvisiace straty kupnej sily sa odrazaju v ramci rozdelenia prijmov domacnosti. Po
druhé, v boxe sa vyuzivaju Strukturalne modely na identifikaciu energetického
cenového Soku, ktory stoji za nedavnym zhorSenim vyvoja vymennych relacii, a na
posudenie jeho priamych, nepriamych a sekundarnych ucinkov na celé
hospodarstvo.? V celom boxe sa premenné uvadzaju v nominalnom vyjadreni.

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

2 Priame Ucinky su vysledkom priameho prepojenia konkrétnych zloZiek vydavkov/prijmov a dovazanych
energii, zatial €o nepriame U¢€inky odrazaju prenos energetického cenového Soku prostrednictvom
vyrobného a distribuéného retazca. K sekundarnym G¢inkom dochadza vtedy, ked hospodarske
subjekty v reakcii na Sok zmenia svoje spotrebitelské alebo investi€né spravanie alebo prenesu uc€inky
cien energii na tvorbu miezd a cenotvorbu, a to v zavislosti od SirSich hospodarskych, institucionalnych
alebo politickych charakteristik. Taxonédmia jednotlivych u€inkov na celé hospodarstvo odraza
taxondmiu jednotlivych Gginkov zvySovania cien energii na inflaciu. Pozri napriklad box s nazvom
Wage share dynamics and second-round effects on inflation after energy price surges in the 1970s and
today, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2022.
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Uginky energetickych vymennych relacii na HDP
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Vplyv energetickych vymennych relacii sa vypocita vazenim zmien vyvoznych a dovoznych cien energii podielom vyvozu
a dovozu energii na HDP (vSetko v nominalnom vyjadreni). Vplyv na kone¢né vydavky a agregované prijmy sa dalej rozdeluje
pomocou rozélenenych informacii z roénych input-output tabuliek tykajucich sa podielu dovozu na vydavkoch. Konkrétne prispevok
dovozu k energetickym vymennym relaciam sa najprv rozdeli na zaklade podielu dovozu energii na sikromnu spotrebu, spotrebu
verejnej spravy, celkové investicie, zasoby a medziprodukty na celkovom dovoze energii. Vplyv na kone¢né vydavky je zapornou
hodnotou suctu prispevku dovozu na sukromnu spotrebu, spotrebu verejnej spravy, celkové investicie a zasoby. Vplyv na agregované
prijmy je rozdielom medzi prispevkom vyvozu a dovozu na medziprodukty. Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2022.

Uginky energetickych vymennych relacii sa odrazili v znizeni agregovanych
prijmov a v mensej miere aj v naraste kone¢nych vydavkov na sukromnu
spotrebu. Vplyv rastdcich cien energii a naslednych zmien vo vymennych relaciach
na HDP sa vypocita ako rozdiel medzi vplyvom na vyvoz domacich energii

a vplyvom na dovoz energii pre medziprodukty zo zahrani¢ia a koneEnymi
vydavkami. Kedze vysSie konecné vydavky na energie zvySuju aj HDP, uc€inky
rastucich cien energii na HDP prostrednictvom konecnych vydavkov sa v Cistom
vyjadreni rusia. Preto sa zvy3ny vplyv na agregované prijmy meria na zaklade
Cistého vplyvu na vyvoz a dovoz prostrednictvom medziproduktov. Vzhladom na
nedostatok podrobnych Stvrtroénych udajov je mozné tieto vplyvy na vydavky

a prijmy oddelit' len na zaklade roz€lenenych udajov z roénych input-output tabuliek
tykajlcich sa podielu dovozu energii na vydavkoch.® Na zaklade toho sa straty

v energetickych vymennych relaciach od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka
2022 odrazili v niz8ich agregovanych prijmoch o 1,7 percentualneho bodu HDP a vo
vy$sich konegnych vydavkoch o 0,7 percentualneho bodu HDP (graf A, stipce), a to
takmer vyluéne vplyvom sikromnej spotreby.*

Rozdielna expozicia domacnosti voci vykyvom v nakladoch na energie
a agregovanych prijmoch naznacuje relativne vacsi vplyv prudkého narastu

3 Podiel dovozu energii je vypocitany na zaklade svetovych input-output tabuliek Eurostatu FIGARO
(podra jednotlivych sektorov) od roku 2010 do roku 2020. V udajoch o dovoze a vyvoze za eurozonu sa
zohladfuju toky v rdmci eurozény a mimo nej v stlade s koncepciou narodnych Gétov. Clenenie
vydavkov zahffia sukromnu spotrebu (vratane domacnosti a neziskovych inétitlcii), spotrebu verejnej
spravy, celkové investicie (vratane zasob), vyvoz a dovoz. Stvrtroéné &asové rady sa ziskavajd
linearnou interpolaciou (do roku 2020) a konstantnou extrapolaciou (pred rokom 2010 a po roku 2020)
roénych ¢asovych radov.

4 Relativna skladba domécich vydavkov na dovazané energie medzi konecnymi vydavkami
a medziproduktmi je v sulade so zisteniami uvedenymi v pripade ropy v boxe s nazvom Ceny ropy,
obchodné podmienky a sukromna spotreba, Ekonomicky bulletin, &islo 6, ECB, 2018.
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cien energii na domacnosti s nizSimi prijmami. Expozicie vo¢i nakladom na
energie sa v jednotlivych prijmovych skupinach vyrazne liSia, kedZze domacnosti

v dolnom kvintile vynakladaju 12 % svojho disponibilného prijmu na elektrinu, plyn
a kurenie, zatial ¢o domacnosti v hornom kvintile len 4 %. Prijmova elasticita sa
medzi domacnostami tiez vyrazne lisi, kedZe prijem z pracovnej €innosti je menej
cyklicky a predstavuje hlavny zdroj prijmov pre domacnosti s nizSimi prijmami, zatial
€o prijem z nepracovnej ¢innosti je cyklickejSi a ovplyviiuje najmad domacnosti

s vy&8imi prijmami.> V kombinacii s iginkami na sukromnu spotrebu a agregované
prijmy z vySSie uvedenej analyzy, tieto expozicie voci nakladom na energie

a prijmové elasticity naznacuju, ze v pomere k svojim prijmom zaznamenali
domacnosti v dolnom kvintile v obdobi od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho
Stvrtroka 2022 dvojnasobne vacsie straty kdpnej sily ako domacnosti v hornom
kvintile (graf B). Spolu s relativne nizkymi likviditnymi rezervami domacnosti

s niz&imi prijmami® to vedie k zaveru, Ze tieto domacnosti znasali (v pomere

k svojim prijmom) najvacsiu zataz v suvislosti s prudkym rastom cien energii, a to aj
napriek rozpo&tovym opatreniam, ktoré im poskytli ur¢itd pomoc.”

5 Prijmové elasticity jednotlivych kvintilov sa ziskaju vynasobenim elasticity miezd (prijmy
zamestnancov) a ziskov (prevadzkovy prebytok, prijmy z vlastnictva a prijmy samostatne zarobkovo
¢innych os6b) k agregovanym prijmom, podielom miezd a ziskov na celkovych prijmoch jednotlivych
kvintilov. Mzdové elasticity odrazaju beta koeficienty pracovnikov na zaklade odhadu autorov Lenza, M.
a Slacalek, J. v $tudii s nazvom How does monetary policy affect income and wealth inequality?
Evidence from quantitative easing in the euro area, Working Paper Series, No 2190, ECB, October
2018, a su takisto v stulade s opatreniami v boxe s nazvom Prijmoveé riziko domacnosti pocas
hospodarskeho cyklu, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2019. Predpokladom je, Ze ziskové elasticity
su jednotkové. Podiel miezd a ziskov na celkovom prijme vychadza z experimentalnych statistik
autorov Lamarche, P., Oehler, F. a Rioboo, I. v ¢lanku s nazvom European household’s income,
consumption and wealth, Statistical Journal of the IAOS, Vol. 36, No 4, November 2020, pp. 1175-1188.

6 Median miery Uspor ako percentualny podiel disponibilného prijmu domacnosti je vysi v skupinach
s vy$Simi prijmami. Kym domacnosti s nizkymi prijmami zo svojich uspor ukrajuju, pri€om median
miery Uspor predstavuje priblizne —5,8 % disponibilného prijmu v dolnom prijmovom kvintile,
domacnosti v hornom prijmovom kvintile usetria priblizne 40 % svojho disponibilného prijmu (podla
experimentalnej Statistiky Eurostatu o prijme, spotrebe a majetku).

7 Podrobnejsie informacie o vplyve rozpod&tovych opatreni na kompenzaciu cien energii/inflacie na prijem
domacnosti st uvedené v boxe 2 ¢lanku s nazvom Fiscal policy and high inflation (Fiskalna politika
a vysoka inflacia) v tomto &isle Ekonomického bulletinu. V tomto boxe sa opatrenia v oblasti prijmov
tykaju len rozpoctovych opatreni na kompenzaciu cien energii. Su jednoducho prerozdelené s pouzitim
priamej expozicie domacnosti voci spotrebe energii a predstavuju podiel dovezenych energii na
spotrebe domacnosti (10 %). Cenové opatrenia su prerozdelené medzi prijmové skupiny na zaklade
expozicie voci nakladom na energie, podobne ako v boxe 2 spominaného ¢lanku.
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Graf B
Cisté uginky zmeny v energetickych vymennych relaciach na domacnosti v désledku
nedavneho energetického cenového Soku

(kumulativna zmena od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022, v percentualnych bodoch disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Uginky energetickych vymennych relécii na spotrebu doméacnosti a agregované prijmy sa vypogitali na zaklade najnovsich
input-output tabuliek Eurostatu FIGARO. Uginky na vydavky a rozpodtové opatrenia sa identifikuju s pouzitim podielu disponibilného
prijmu vynaloZeného na dovazané energie na zaklade informacii z experimentalnych &tatistik o prijmoch, spotrebe a majetku. Uginky
na agregované prijmy odrazaju expoziciu domacnosti v rdmci rozdelenia prijmov voci prijmom z pracovnej ¢innosti (mzdy) a prijmom
z nepracovnej ¢innosti (zisky, prijmy z vlastnictva a prijmy samostatne zarobkovo ¢innych oséb) na zaklade informacii

z experimentalnych $tatistik o prijmoch a spotrebe zo socialnych prieskumov a narodnych tétov. Cisté Gginky sa vztahuji na celkovy
vplyv na agregované prijmy a sukromnu spotrebu po odpogitani (prijmovych a cenovych) tcinkov rozpoétovych opatreni.

Na posudenie celkového vplyvu energetického cenového Soku mozno pouzit’
Strukturalne modely, ktoré presahuju ramec pozorovanych ucinkov
prostrednictvom energetickych vymennych relacii. Energetické vymenné relacie
su len prvym meradlom vplyvu energetickych cenovych Sokov z dvoch dévodov: po
prvé, reaguju na mnohé dalSie Soky a, po druhé, su len jednym z viacerych kanalov,
ktorymi sa energetické cenové Soky dalej Siria. V dalSom texte sa na posudenie
priamych, nepriamych a sekundarnych hospodarskych uc¢inkov nedavneho
energetického cenového Soku na celé hospodarstvo pouzivaju Strukturalne
ekonomické modely. Najprv sa pouzije model produk&nych sieti na oddelenie
priamych a nepriamych u¢inkov Soku v ramci globalnych dodavatel'skych retazcov
v podmienkach obmedzenej elasticity substittcie vstupov.® Potom sa na odhad
celkového vplyvu Soku pouziju Strukturalne vektorové autoregresné (Structural
vector autoregression — SVAR) modely, a to na zaklade historickych trendov a pri

8V modeli produkénej siete sa predpoklada, ze $oky sa prejavuju na cenach, ¢o sa spatne odraza na
predaiji, pri¢om sa zohladnuje vzajomna komplementarnost’ vstupov v dodavatelskych retazcoch.
Predpoklada sa, ze tento Sok predstavuje negativny technologicky Sok, ktory zasahuje energetické
sektory mimo eurozény v pomere k ich podielu na globalnej produkcii. KedZe Sok je vyjadreny
medzistvrtro¢nou percentualnou zmenou dovoznych cien energii v eurozone (v sulade s dalej
uvedenym ekonometrickym modelom), modelova elasticita Soku je Standardizovana tak, aby
predstavovala zvySenie dovoznych cien energii v eurozéne o 1 percentualny bod. Predpoklada sa, ze
elasticita substitucie predstavuje 0,7, €o je v rozpéti odhadov od 0,5 do 0,9 uvadzanych v literature.
Specifikacia a kalibracia modelu produkénej siete zodpoveda prikladu nepriameho hospodarstva
(roundabout economy) bez neefektivnosti, ako ho opisuju autori Bagaee, D.R. a Farhi, E. v €lanku
s nazvom Networks, Barriers, and Trade, Econometrica, pripravuje sa, 2023. Podrobnosti o aplikacii
tohto modelu na globalne hospodarske uginky fragmentacie obchodu najdete v boxe 3 s ndzvom
LFriendshoring“ globalnych hodnotovych retazcov: modelové hodnotenie v tomto &isle Ekonomického
bulletinu.
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zohladneni sekundarnych ucinkov v dosledku zmien v spravani hospodarskych
subjektov, cenotvorbe a tvorbe miezd a politickych opatreni.®

Model produkénej siete ukazuje, ze priame a nepriame uc€inky ovplyvnili najma
sukromnu spotrebu na strane vydavkov a neenergetické sektory na strane
prijmov. Priame ucinky, ktoré odrazaju vplyv na ceny a kvantitu vyvolany expoziciou
sektorov voci cenam energii mimo eurozony, zatazili Cisty vyvoz prostrednictvom
vySSieho dovozu energii na strane vydavkov a zvyhodnili energeticky sektor
prostrednictvom vySSieho predaja na strane prijmov (graf C). Nepriame ucinky,
vratane Uplného prenosu vplyvu cien energii a nahradzovania drahych energetickych
tovarov, vSak zasahuju najma sukromnu spotrebu na strane vydavkov. Tieto
nepriame ucinky okrem toho viedli k stratdm najma v neenergetickych podnikoch na
strane prijmov, najma v energeticky narocnych sektoroch, ako si medziprodukty

a dopravné sluzby, a v sektoroch na centralnej Urovni, ako su odborné vedecké

a technické Cinnosti. Celkovo z modelu produkénej siete vyplyva, Zze medzi tretim
Stvrtrokom 2021 a tretim Stvrtrokom 2022 nepriame uginky viedli k zosilneniu
priamych U€inkov priblizne o polovicu, a to z —0,6 na —0,9 percentualneho bodu HDP
(graf C, pIné ciary)."®

9 Pouzité modely obsahuju rovnaky subor zakladnych premennych doplneny o premenné z vydavkovej
alebo prijmovej strany HDP a disponibilného prijmu jednotlivych sektorov. Medzi zakladné premenné
patria straty prijmov z dovozu energii do eurozény, index globalnych ekonomickych podmienok,
efektivny vymenny kurz v eurozéne, readlny HDP eurozony, deflator HDP, deflator sukromnej spotreby
a kratkodoba urokova miera. S cielom predist tomu, aby mimoriadne makroekonomické vykyvy pocas
pandémie COVID-19 ovplyvnili odhadované modelové parametre, odhady v modeloch su vytvorené na
zéaklade udajov od prvého Stvrtroka 1999 do Stvrtého Stvrtroka 2019. VSetky udaje okrem Urokovych
mier su vyjadrené ako percentualne zmeny v porovnani s predchadzajicim Stvrtrokom. Informacie
o indexe globalnych podmienok su k dispozicii v praci Baumeister C., Korobilis, D. a Lee, T.K.

s nazvom Energy Markets and Global Economic Conditions, The Review of Economics and Statistics,
Vol. 104, No 4, 2022, pp. 828-844. Kratkodoba Urokova miera je vyjadrena neoficialnou kratkodobou
mierou na zaklade odhadu Wu, J.C. a XIA, F.D. v §tudii s nazvom Time-Varying Lower Bound of
Interest Rates in Europe, Chicago Booth Research Paper No 17-06, 2017.

10V rozsahu alternativnych kalibracii uvadzanych v literatre pre elasticitu substittcie od 0,5 do 0,9 sa
priame a nepriame U¢inky pohybuju v rozmedzi od -1,5 do —0,3 percentualneho bodu HDP bez
vyrazného vplyvu na rozdelenie v rdmci vydavkovych, prijmovych a sektorovych zloZiek.
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Graf C
Priame a nepriame ucinky nedavneho energetického cenového Soku na celé
hospodarstvo

(kumulativna zmena od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022, v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Priama a nepriama elasticita jednotlivych zloZiek k Sokom v oblasti dodavok energii vychadza z modelu produkénej siete
s Udajmi od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022. Agregacia sektorov odraza kategorie konecného pouzitia Eurostatu
(hlavné priemyselné zoskupenia, Main Industrial Groupings — MIG) na zaklade klasifikacie NACE 2 s Gpravami v zavislosti od
rozdelenia sektorov, ktoré je k dispozicii vo svetovych input-output tabulkach FIGARO podla jednotlivych sektorov. Konkrétne
,Energetika“ sa vztahuje na sektory B, C19, D35, E36, ,Spotrebny tovar‘ na C10-C12, C13 - C15, C18, C21, C31 - C32,
,Medziprodukty“ na C16, C17, C20, C22, C23, C24, C27, ,Investi¢né tovary“ na C25, C26, C28, C29, C30, C33, ,Stavebnictvo* na F,
,Obchod* na G45, G46, G47, ,Doprava“ na H49, H50, H51, H52, H53, ,Finan¢né a poistovacie ¢innosti‘ na K, ,Nehnutelnosti“ na L,
,Odborné vedeckeé a technické ¢innosti“ na M69 — M70, M71, M72, M73, M74 — M75, N77, N78, N79, N80 — N82, ,Ostatné" na
zostavajlce sektory.

Ekonometrické modely naznacuju, Zze celkovy vplyv sa do velkej miery rozlozil
medzi jednotlivé vydavkové zlozky a prejavil sa najma prostrednictvom ziskov
na strane prijmov, pricom stat ¢iasto¢ne chranil disponibilné prijmy
sukromného sektora. Pokial ide o rozdelenie prijmov v ramci HDP, Sok sposobil od
tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022 vyrazné straty v ziskoch

a v mensej miere aj v prijmoch z pracovnej ¢innosti (graf D). Straty prijmu

z pracovnej €innosti boli spésobené najma zmenami v zamestnanosti, ¢o naznacuje,
Ze v pripade absencie energetického cenového Soku by bol v rovnakom obdobi
zaznamenany vyraznejsSi rast zamestnanosti. Vysledky tiez naznacuju, ze pri
zmierfiovani negativneho vplyvu na sukromny sektor zohrala vyznamnu ulohu
intervencia verejného sektora. To sa odraza v znacnej strate disponibilného prijmu
jednotlivych Statov v porovnani so stratou prijmu domacnosti a podnikov. Na strane
vydavkov sa na celkovom poklese HDP podielali vSetky vydavkové zlozky, najma
sukromna spotreba, za ktorou nasledovali podnikové investicie. V porovnani

s uvedenymi priamymi a nepriamymi U€inkami (graf C) tieto vysledky naznacuju, ze
sekundarne ucinky spésobili vyrazné zmeny distribuénych nasledkov energetického
cenového Soku na strane vydavkov a rovnomernejsie rozlozili u€inky medzi
sukromnou spotrebou a investiciami. Modely SVAR poukazuju na nedavny
energeticky cenovy 3ok s celkovym vplyvom —1,5 percentualneho bodu HDP od
tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022 (graf D, plna Ciara).
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Graf D
Celkové ucinky nedavneho energetického cenového Soku na celé hospodarstvo

(kumulativna zmena od tretieho Stvrtroka 2021 do tretieho Stvrtroka 2022, v percentualnych bodoch HDP)

Celkovy vplyv

M Prispevky
Zisky |
g Zamestnanost [ ]
£ Kompenzécia na hlavu |
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= Statna sprava ]
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Zdroj: Eurostat, Baumeister et al., Wu a Xia, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Graf znazorriuje vysledky ucinkov nedavneho energetického cenového Soku na zaklade modelu SVAR v pripade troch

roznych dekompozicii nominalneho HDP. Konkrétne pri kazdom ¢leneni modely odhaduju vplyv nedavneho energetického cenového
Soku na HDP a jeho zlozky. Vplyv na jeho zlozky sa potom prepocita podfa ich priemerného podielu na HDP za sledované obdobie.
Prispevok nepriamych dani, zvy$ku sveta (svetovej ekonomiky mimo eurozény) a Eistého vyvozu sa vypocita ako rozdiel celkovych

ucinkov na HDP a suctu odhadovanych prispevkov modelovanych zloZiek. V zaujme prehladnosti st tc¢inky na HDP v jednotlivych
modeloch spriemerované, pricom prispevok jednotlivych zloZiek je primerane upraveny. V modeloch sa energeticky cenovy Sok

identifikuje na zaklade predpokladu, Ze tento Sok vedie k zvySeniu strat prijmov eurozoény suvisiacich s dovozom energii a k poklesu

readlneho HDP, ako aj k zvySeniu deflatorov HDP a sukromnej spotreby, pricom deflator sukromnej spotreby sa zvysuje viac ako
deflator HDP. KedZe premenné z vydavkovej alebo prijmovej strany HDP a sektorového disponibilného prijmu nie st v odhadoch

obmedzené, smer a rozsah tychto reakcii uréuju udaje. Podrobné informacie o modelovych premennych sa nachadzaji v poznamke
pod &iarou &. 9. ,Zisky* oznacuju hruby prevadzkovy prebytok a zmie$ané prijmy, pricom ,podnikové investicie* oznacuju nestavebné

investicie.

Celkovo sa v tomto boxe konstatuje, ze nedavny energeticky cenovy Sok
zat’azil najma domacnosti s nizSimi prijmami a neenergetické podniky, a to aj
napriek podpore zo strany sStatu. V boxe sa zdérazruje kli€ova uloha
disagregovanych udajov pri posudzovani a kvantifikacii u€inkov zmeny

v energetickych vymennych relaciach na kone¢né vydavky a agregované prijmy.
Z analyzy okrem toho vyplyva, Ze distribu¢né dosledky nedavneho energetického
cenového Soku do velkej miery formovali nepriame a sekundarne ucinky. Napriek
zmierneniu tlakov na ceny energii v poslednych mesiacoch sa ucinky tohto Soku

mo&zu v najblizSom obdobi prejavovat dalej, kym sa ekonomika postupne adaptuje.
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Vysledky zatazoveého testu suvahy Eurosystému z roku
2022 zameraneého na klimatické rizika

Maximilian Germann, Piotr Kusmierczyk a Christelle Puyo

V roku 2022 ECB uskutocnila zat'azovy test suvahy Eurosystému zamerany na
klimatickeé rizika v ramci svojho akéného planu na zahrnutie aspektov klimatickych
zmien do svojej stratégie menovej politiky.! Ciefom tohto testu bolo i) analyzovat
citlivost profilu finanéného rizika Eurosystému na klimatické zmeny a ii) zlepSit
schopnost Eurosystému hodnotit’ klimaticke rizika. Rozsah testu sa tykal viacerych
menovopolitickych portfélii Eurosystému, konkrétne podnikovych dlihopisov, krytych
dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami (asset-backed securities — ABS), ako
aj zabezpecCenych Uverovych operacii.

V tomto zat'azovom teste zameranom na klimatickeé rizika sa pouzili scenare
vypracované siet'ou centralnych bank a organov dohladu pre ekologizaciu
finanéného systému (Network of Central Banks and Supervisors for Greening
the Financial System — NGFS) a ECB. Pouzili sa tri dlhodobé scenare fazy Il
NGFS?, ktoré projektuji makrofinanéné a klimatické premenné v horizonte 30 rokov.
Scenare sa liSia rozsahom, v akom sa predpoklada vykonavanie politik v oblasti
klimy (predovSetkym vo forme uhlikovej dane), a réznymi typmi klimatickych rizik,
ktoré by sa v dosledku toho mali naplnit. Scenar sklenikového sveta zahffia vazne
fyzicke riziko, ale nevedie k riziku transformacie, pretoze je zalozeny na predpoklade
nepresadzovania politik v oblasti klimy. V scenari neriadenej transformacie sa
vykonavanie politik v oblasti klimy oneskoruje, €o vedie k vaznemu riziku
transformacie, ale len k obmedzenému fyzickému riziku. Rizika vyplyvajice zo
scenarov neriadenej transformacie a sklenikového sveta sa analyzuju vzhfadom na
rizika vyplyvajuce zo scenara riadenej transformacie, v ktorom sa predpoklada, ze
politiky v oblasti klimy sa vykonavaju v&as. V zatazovom teste sa okrem toho
posudzovali dva dalSie kratkodobé scenare vytvorené odbornikmi ECB: scenar
povodriového rizika, ktory zahfia vazne fyzické rizika napifiajice sa v priebehu
jedného roka, a kratkodoby scenar neriadenej transformacie, ktory predpoklada
prudky narast cien uhlika v kratkodobom (trojro€nom) horizonte. Vzhladom na vyzvy
spojené s tvorbou dlhodobych klimatickych scenarov poskytli tieto dva kratkodobé
scenare uzitoCné dodato¢né vstupné udaje pre analyzu, priCom scenar povodnového
rizika stanovil, ako by sa vazne fyzické nebezpefenstvo mohlo potencialne prejavit
v celej Eurdpe.

Metodika a rozsah testu boli zostladené so zatazovym testom zameranym na
klimatické rizika z roku 20223, ktory uskutoénil bankovy dohlad ECB, a s

Dalsie podrobnosti st uvedené v tlagovej sprave ECB predstavila akény plan integracie aspektov
klimatickych zmien do svojej stratégie menovej politiky, ECB, 8. jula 2021. Zatazovy test zamerany na
klimatické rizika uskutocnilo riaditel'stvo ECB pre riadenie rizik v spolupraci s vyborom Eurosystému
pre riadenie rizik.

Dalsie podrobnosti st uvedené v dokumente NGFS Climate Scenarios for central banks and
supervisors, Network for Greening the Financial System, June 2021.

Dalsie podrobnosti sti v dokumente 2022 climate risk stress test, ECB Banking Supervision, July 2022.
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celoeurépskym zatazovym testom ECB v oblasti klimy z roku 20214, VV ramci
testu sa vo vSetkych piatich scenaroch pouzili Soky uverového rizika s vyuzitim
satelitnych modelov Specifickych pre kazdy typ financnej expozicie. Tieto Soky
vychadzaju zo spominaného zatazového testu zameraného na klimatické rizika

z roku 2022, ktory uskutoc¢nil bankovy dohfad ECB, ako aj z udajov NGFS. Test
okrem uverovych Sokov vyuzival aj trhové Soky vo forme zvySenia bezrizikovych
urokovych sadzieb a spreadov podnikovych dlhopisov.

V tomto zat'azovom teste suvahy Eurosystému zameranom na klimatickeé rizika

sa ako zaklad odhadu rizik pouzil rAmec Eurosystému na hodnotenie
finanénych rizik, pricom zahrnal uvedené Soky. Tento ramec, ktory sa pouziva aj
pri pravidelnych ulohach Eurosystému v oblasti hodnotenia a vykazovania
finan€nych rizik, je zalozeny na spoloénom modeli simulécie trhoveého a uverového
rizika. Analyzované vysledky majl podobu ukazovatela o8akavaného schodku®
odhadovaného pri 99 % urovni spolahlivosti v horizonte jedného roka. Zvazovali sa
dve rézne perspektivy: samostatny rizikovy pristup, ktory nezavisle vypocitava riziko
kazdého portfélia, a pristup zalozeny na rizikovych prispevkoch, ktory urCuje
prispevok kazdého portfélia k celkovému riziku pre Eurosystém. Diiom uzavierky
sUvahy a trhovych udajov Eurosystému bol 30. jun 2022.

Tabulka A

Prehlad scenarov a hlavnych vysledkov zatazového testu suvahy Eurosystému

zameraného na klimatické rizika z roku 2022

Typ rizika

Scenar Projekcie Horizont Vysledky
Riadena Riziko transformécie a fyzické riziko maju vyznamny
transformacia vplyv.
Neriadena 3 Podnikové dlhopisy su hlavnym prispievatelom k riziku.
Dlhodobé transformacia 30 rokov trans:)lrzrlr}:;cie a V;?va ri’zilfa transfor.mécie na podnikové .dl’hcv)pisy sa
scenare (2020 — 2050) rormac J sustreduje v konkrétnych sektoroch, zatial ¢o vplyv
fyzické riziko fyzického rizika sa sustreduje v urgitych geografickych
L oblastiach.
Sklenikovy svet
Kryté dlhopisy, ABS a Uverové operacie prispievaju
k celkovému riziku v mensej miere.
Zakladna Riziko transforméacie ma vyznamny vplyv.
Kra.tkodo'by projekcia Tri roky Riziko Podnikové dlhopisy su hlavnym prispievatelom k riziku.
neriadeny 2022 -2024) | transforméci
scenar oy O ( B ) anstonace Riziko pre podnikové dlhopisy sa sustreduje
ZvySena zataz .
v konkrétnych sektoroch.
Zakladna Fyzické riziko ma vyznamny vplyv.
s projekcia Podnikové dihopisy st hlavnym prispievatefom k riziku.
Jeden rok IR
povodiiového (2022) Fyzické riziko Riziko pre podnikové dlhopisy sa sustreduje v urgitych
rizika ZvySena zataz geografickych oblastiach.
Kryté dlhopisy vyznamne prispievaju k riziku.

Z vysledkov testu vyplyva, Zze oba typy klimatickych rizik — riziko transformacie
aj fyzické riziko — maju vyznamny vplyv na rizikovy profil sivahy Eurosystému.
Dlhodobé stresové scenare neriadenej transformacie a sklenikového sveta prinasaju

Tento postup je opisany v praci Alogoskoufis, S. a kol., ECB economy-wide climate stress test,
Occasional Paper Series, No 281, ECB, Frankfurt am Main, September 2021.

Ocakavany schodok (expected shortfall) je krajnym ukazovatelom rozdelenia strat v sivahe
Eurosystému, ktoré sa vypocitavaju na zéklade relativnych cenovych rozdielov medzi datumom
uzavierky a o rok neskor§im datumom: schodok sa vypocitava ako priemer najhorSieho 1 % strat
v rozdeleni.
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odhady rizika, ktoré su 0 20 % az 30 % vySSie ako v pripade scenara riadenej
transformacie. Scenar sklenikového sveta prinasa vySsi vplyv rizika, o znamena, ze
fyzické riziko ma na sivahu Eurosystému vacsi vplyv ako riziko transformacie.
Zaclenenie rizika klimatickych zmien do pravidelnych ramcov Eurosystému na
hodnotenie rizik a tvorbu opravnych poloziek by malo umoznit rieSenie tychto rizik
postupnou Upravou ramcov riadenia rizik a tvorbou finanénych rezerv.

Za celkovym vysledkom stoji najma priama drzba podnikovych dlhopisov,
ktoré vo vSetkych scenaroch prispievaju k celkovému zvyseniu rizika viac ako
ostatné typy finanénych expozicii zahrnutych do rozsahu tohto testu. Vplyv
klimatického rizika na podnikové dlhopisy sa sustreduje najma v oblastiach, ktoré su
Specifické pre kazdy typ rizika. Napriklad vplyv rizika transformacie sa primarne
sustreduje v obmedzenom pocte odvetvi, ktoré su zvlast zranitelné voci
klimatickému riziku (a ktorych urover emisii ako percentualny podiel prijmov je

v priemere vysoka), zatial o vplyv fyzického rizika sa sustreduje v urcitych
geografickych oblastiach.

Podnikové dlhopisy v drzbe Eurosystému vykazuju podobny stupen
klimatického rizika ako nesplateny trhovy objem cennych papierov
akceptovatelnych v tychto nakupoch. Vyplyva to z rovhakého zatazového testu
na referenénej vzorke cennych papierov, ktoré spifiaju kritéria opravnenosti
Eurosystému a su vazené trhovou kapitalizaciou. V oboch nepriaznivych scenaroch
sa vysledné zvySenie rizik vyrazne neliSi od vysledkov ziskanych pre stuvahu
Eurosystému. Tento vysledok sa oCakaval vzhfadom na skuto¢nost, Ze ku diu
uzavierky sa nakupy podnikovych dlhopisov Eurosystémom urcovali na zaklade
referennej hodnoty trhovej kapitalizacie, kedZe faktory suvisiace s klimatickou
zmenou boli do tychto typov nakupov zaclenené az od oktobra 2022.

Zvysenie relativneho rizika v pripade krytych dlhopisov aj ABS je vacsie

v scenari sklenikového sveta nez v scenari neriadenej transformacie. Relativne
vysoka citlivost tychto aktiv na fyzicke riziko sa odraza aj vo vysledku scenara
povodniového rizika. Podla tohto scenara je narast odhadov rizika pre kryté dlhopisy
a ABS ovela vysSi ako v pripade podnikovych dihopisov a je tiez vyssi ako

v dlhodobych scenaroch. V désledku toho je prispevok krytych dihopisov

k celkovému zvySeniu rizika podfa tohto scendra zvlast vyznamny. To vSak neplati
pre ABS, pretoze ich portfélio je podstatne menSie. Vysledok scenara povodnového
rizika tiez zdérazruje vyznam cien nehnutelnosti na byvanie pri prenose
klimatického rizika, kedZe kryté dlhopisy a ABS zabezpeené nehnutelnostami su
obzvlast vystavené vykyvom cien na trhu s nehnutelnostami na byvanie.

Zabezpecené uverové operacie, napriek velkému rozsahu expozicie,
prispievaju k celkovému zvyseniu rizika len v malej miere. V ramci tohto testu sa
posudzovali uverové operacie zabezpectené kolateralom vo forme podnikovych
dlhopisov, krytych dlhopisov, ABS a nekrytych bankovych dlhopisov. NiZSie riziko na
jednotku expozicie tychto Uverovych operacii moze suvisiet’ s ich povahou dvojitého
zlyhania: hoci zataz klimatického rizika sa prenasa prostrednictvom protistrany, ako
aj kolateralu, riziko sa realizuje len v scenaroch, v ktorych protistrana zlyha

a hodnota kolateralu klesne pod uroveri ochrany ponukanu prislusnymi ocefovacimi
zrazkami. K tomu zvy&ajne dochadza v pripadoch, ked emitent kolateralu tiez zlyha.
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Klimatické riziko sa preto sustreduje na expozicie voci Specifickym protistranam,
najma podfla scenara sklenikového sveta, v ktorom sa urcité institicie aj kolateral,
ktory poskytli, nachadzaju vo vazne postihnutych regiénoch.

Zat'azové testy stivahy Eurosystému zamerané na klimatické rizika sa maju

v budicnosti uskuto¢novat’ pravidelne. Buduce testy by mali poskytnut prilezitost
na dalSie zlepSenie metodiky a rozSirenie rozsahu pokrytych finanénych expozicii.
Pokial ide o dalSi vyvoj, aspekty klimatickych rizik by sa tiez mali stat neoddelitelnou
sucastou existujuceho ramca riadenia rizik, ktory zahffia analyzu celkového
finanéného rizika Eurosystému vzhladom na existujiuce financné rezervy.
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Spatny odhad realnych sadzieb a inflaénych
oCakavani — kombinovanie trhovych ukazovatelov
s historickymi udajmi o suvisiacich premennych

Valentin Burban a Fabian Schupp

Trhy s finanénymi produktmi viazanymi na inflaciu v eurozéne ponukaju cenné
informacie o oakavaniach ucastnikov trhu v oblasti inflacie a realnych
urokovych sadzieb, avsak tieto finanéné nastroje su k dispozicii len od
zaciatku 21. storocia. Vynosy dlhopisov viazanych na inflaciu (inflation-linked
bonds — ILB) a urokové sadzby inflacnych swapov (inflation-linked swaps — ILS)
zahffaju o¢akavania uc€astnikov trhu v oblasti inflacie a realnych Urokovych sadzieb
v obdobi od jedného do 30 rokov. Z pohladu centralnej banky mézu informacie
ziskané z tychto nastrojov pomaoct’ pri posudzovani u€innosti jej rozhodnuti

o menovej politike a pri usmerfiovani budiceho smerovania menovej politiky.

V eurozone vsak tieto udaje pokryvaju velmi obmedzeny pocet politickych

a hospodarskych cyklov, kedZe trhy s produktmi viazanymi na inflaciu v eurozéne
vznikli az zaciatkom 21. storocia. To obmedzuje analyzu Strukturalnych
ekonomickych vztahov.'

Korelacia medzi trhovymi ukazovatelmi na jednej strane a r6znymi
ekonomickymi premennymi na strane druhej umoziuje odhadnut’ €asové rady
sadzieb ILS a realnych sadzieb vyplyvajlcich z vyvoja trhu, ktoré siahaja d’alej
do minulosti, teda ich ,,spatny odhad“. Tieto dlhSie Casové rady vznikaju
odhadom vztahu medzi sadzbami ILS alebo realnymi sadzbami vyplyvajucimi

z vyvoja trhu a dlh§im ¢asovym radom Statistickych Gdajov o premennych, ako su
inflacia alebo ukazovatele hospodarskej aktivity. Vychodiskom pre spatny odhad je
subor 108 premennych minimalne z roku 1992, ktoré mézu poskytnut informacie

o kompenzacii inflacie a realnych sadzbach.? Na zaklade Statistického modelu?

a ekonomického posudenia sa zo suboru vyberu ¢asové rady, ktoré sa povazuju za
najuzitoCnejSie na generovanie historickych proxy udajov. Patri sem medziro¢na
inflacia v eurozone, rast priemyselnej produkcie, pozorované kratkodobé realne
sadzby (nominalne kratkodobé sadzby minus realizovana inflacia), ukazovatel
produkénej medzery, informacie z prieskumov o o€akavaniach v oblasti inflacie

a realnych sadzieb, vynosy z viacerych dlhopisov a ukazovatele neistoty
hospodarskej politiky. Za predpokladu (a testovania), ze Statisticky vztah medzi
tymito ¢asovymi radmi a sadzbami ILS alebo realnymi sadzbami vyplyvajicimi

z vyvoja trhu je v priebehu €asu stabilny, mozno tieto sadzby spatne odhadnut,

1 Analyza v boxe je zalozena na sadzbach ILS v eurozone. Hoci trh s tymito nastrojmi existuje od
zacCiatku 21. storocia, analyza vychadza zo vzorky az od roku 2005, ked sa trh povazoval za plne
rozvinuty. Napriklad Neri, S., Bulligan, G., Cecchetti, S., Corsello, F., Papetti, A., Riggi, M., Rondinelli,
C. a Tagliabracci, A.: On the anchoring of inflation expectations in the euro area, Questioni di Economia
e Finanza, No 712, Banca d'’ltalia, September 2022.

2V pripade finanénych premennych sa stbor premennych namiesto agregatov zaloZzenych na udajoch
zo vSetkych krajin eurozény pred rokom 1999 opiera najma o ¢asové rady za Nemecko a Francuzsko.

3V pripade danej premennej (ILS alebo realna sadzba pri konkrétnej splatnosti) je vyber giastocne
zalozeny na postupnej aplikacii regresie metédou najmensej absolutnej redukcie a vyberu (LASSO).
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t. j. odhadnut ich hodnoty za obdobia pred ich spristupnenim.* Vysledky tohto
postupu su znazornené v grafe A. Spatnym odhadom €asovych radov mozno ziskat
hrubu predstavu o kompenzacii inflacie a o realnych sadzbach pri r6znych
splatnostiach za obdobie, ked eSte neboli k dispozicii trhové ukazovatele v realnom
Case. Mohlo by sa tak objasnit napriklad to, ¢i trendy pozorované v Case, ked boli

k dispozicii trhové ukazovatele, existovali uz v minulosti. Vo vS§eobecnosti mozno
dlhé odhadované ¢asové rady kompenzacie inflacie a realnych sadzieb pouzit’ ako
vstupné udaje pre ekonometricku analyzu aj na ilustraciu Stylizovanych faktov

a vzorcov historického vyvoja. ,Kvazihistorické” ¢asové rady by sa zaroven mali
interpretovat’ opatrne a malé vykyvy v kratkych ¢asovych obdobiach by sa nemali
precenovat.

Graf A
Spatny odhad sadzieb inflacnych swapov a realnych sadzieb vyplyvajlcich z vyvoja
trhu v eurozone

(V%p.a.)

== Jednoroc¢né

== Dvojro¢né
Patro¢né
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis® a vypocty ECB.
Poznamka: V radoch Gdajov st zobrazené fitované hodnoty. Vytiefiované oblasti oznacuju obdobie, pre ktoré bol vypracovany spatny
odhad sadzieb ILS a realnych sadzieb v eurozéne (januar 1992 az marec 2005). Posledné Gdaje su z februara 2022.

Rady sadzieb ILS a redlnych sadzieb predpokladané modelmi pomerne dobre
zodpovedaju pozorovanym ¢asovym radom (grafy B a C). Okrem toho pri
kratSich splatnostiach swapov su spatne odhadované sadzby ILS vo velkej miere

v stlade s ukazovatelmi inflanych o€akavani odvodenymi z vysledkov prieskumov
Consensus Economics, ako aj z analyzy OECD Economic Outlook, t. j. spatne
odhadovana dynamika sa zda byt na zaklade tychto ukazovatelov vierohodna

(graf B).® Pri dihsich splatnostiach sa spatne odhadované rady vyrazne odliduju od
ukazovatelov inflatnych o€akavani odvodenych z vysledkov prieskumov (graf C). To

4 Tento pristup vychadza z analyz v ¢lankoch Groen, J. a Middeldorp, M.: Creating a History of U.S.
Inflation Expectations, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York, 21 August 2013,
a Marshall, W.: Introducing a backcast history of traded inflation, Global Rates Notes, Goldman Sachs,
2020.

5 Baker, S. R, Bloom, N. a Davis, S. J.: Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal
of Economics, Vol. 131, No 4, November 2016, pp. 1593-1636.

6  Ciastoéne je to dané $truktlrou, kedZe tieto prieskumy st obsiahnuté aj v stbore vysvetlujucich
premennych.
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vSak samo osebe nenaznacuje nespravne nastavenie a je to v sulade s vysledkami
v literature, ktoré naznacuju, ze dlhodobé trhové ukazovatele infladnych oCakavani
zahffaju znaénu rizikovd prémiu.” Naopak, informacie z prieskumov sa vo
v&eobecnosti povazuju za informacie, ktoré vyluéuju rizikové prémie.® Vysledky
spatného odhadu realnych sadzieb vyplyvajucich z vyvoja trhu rovnako dobre
zodpovedaju pozorovanym radom. Aj v tomto pripade su kratSie splatnosti vo
vSeobecnosti v sulade s ukazovatelmi inflaénych o€akavani ziskanymi z udajov

z prieskumov v kombinacii s idajmi o nominalnych vynosoch.

Viac v boxe Dekompozicia trhovych ukazovatelov kompenzacie za inflaciu na inflatné o¢akavania
a rizikove premie, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2021.

Okrem toho sa inflané o€akavania merané na zaklade prieskumov mézu v kazdom pripade liSit od
ocakavani vyplyvajucich z cien na finanénych trhoch.
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Graf B
Sulad dvojro¢nych inflatnych swapov a realnych sadzieb vyplyvajucich z vyvoja trhu
v eurozone s inflanymi o¢akavaniami odvodenymi z prieskumov

a) Kompenzacia inflacie
(V%p.a.)

== Ro¢na inflacia HICP
== Dvojro¢na sadzba ILS
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis a vypocty ECB.

Poznamka: Vytiefiované oblasti oznacuju vzorku, pre ktort bol vypracovany spatny odhad sadzieb ILS a redlnych sadzieb v eurozéne
(januar 1992 az marec 2005). Inflaéné oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov pochadzaju z analyzy OECD Economic Outlook
a prieskumov Consensus Economics. Posledné udaje su z februara 2022.
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Graf C
Sulad patro€nej forwardovej sadzby inflacnych swapov o pat rokov v eurozone
s inflaénymi o¢akavaniami odvodenymi z prieskumov

(V% p.a.)
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis a vypocty ECB.

Poznamka: Vytiefiovana oblast oznacuje vzorku, pre ktorl bol vypracovany spatny odhad sadzieb ILS a realnych sadzieb v eurozéne
(januar 1992 az marec 2005). Inflaéné ocakavania odvodené z vysledkov prieskumov pochadzaju z prieskumov Consensus
Economics. Posledné udaje su z februara 2022.

Spatne odhadované rady naznacuju, ze pozorovany trend poklesu dlhodobych
nominalnych bezrizikovych sadzieb v obdobi pred zavedenim eura v roku 1999
bol odrazom nizSej kompenzacie inflacie, ako aj nizSich realnych sadzieb
vyplyvajucich z vyvoja trhu, ktoré neskér vysvetluju vaésinu pripadov poklesu
nominalnych sadzieb od roku 1999 (graf D). Pokles spatne odhadovanych
sadzieb ILS v 90. rokoch je v sulade s poklesom celkovej inflacie v krajinach, ktoré
do eurozény vstupili neskor. NizSia a zaroven stabilnejSia inflacia v3ak bola aj
globalnym javom pozorovanym v suvislosti s obdobim velkého umiernenia, ktoré sa
Casto spdja s ucinnejSou menovou politikou.® Tento vyvoj bol sprevadzany
rozsiahlym poklesom nominalnych urokovych sadzieb v budicej eurozone v obdobi
pred zavedenim eura, ktory podla spatného odhadu radov ILS a realnych sadzieb
vyplyvajucich z vyvoja trhu odrazal rovnakym dielom nizSiu kompenzaciu inflacie

a nizSie realne sadzby. V prvych rokoch po zavedeni eura zostavaju spatne
odhadované sadzby ILS aj spatne odhadované realne sadzby vyplyvajice z vyvoja
trhu pomerne stabilné, nasledne vSak dalej vyrazne klesaju: najprv v roku 2008

v suvislosti s globalnou finanénou krizou a potom v obdobi nizkej inflacie medzi
rokom 2013 a pandemickou krizou v rokoch 2020 — 2021. Zatial ¢o sa vSak sadzby
ILS uz zotavili z poklesu a vratili sa na urovne blizSie k 2 %, implikované realne
sadzby zostavaju na historicky nizkych drovniach, o zodpoveda trvalejSiemu
poklesu prirodzenej urokovej sadzby.®

9 Bernanke, B. S.: The Great Moderation v publikacii Koenig, E. F., Leeson, R. a Kahn, G. A. (eds.): The
Taylor Rule and the Transformation of Monetary Policy, Chapter 6, Hoover Institution Press, Stanford,
California, June 2012.

10 Odhady a diskusia o faktoroch ovplyviiujlcich prirodzent drokovu sadzbu sa uvadzaju v praci Brand,
C., Bielecki, M. a Penalver, C.: The natural rate of interest: estimates, drivers, and challenges to
monetary policy, Occasional Paper Series, No 217, ECB, December 2018.
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Graf D
Dekompozicia nominalneho desatro¢ného bezrizikového vynosu v eurozéne na
zlozku inflacie a realne sadzby

(V%p.a.)

== Fitovany desatro¢ny nominalny vynos
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== Spatny odhad desatrocnej redlnej sadzby
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg, OECD, Consensus Economics, Eurostat, Baker, Bloom and Davis a vypocty ECB.

Poznamka: Fitovany nominalny bezrizikovy vynos sa vypocita ako stcet spatne odhadovanych a fitovanych radov desatro¢nej sadzby
ILS a spatne odhadovanych a fitovanych radov desatro¢nej redinej sadzby vyplyvajucej z vyvoja trhu. Desatro¢né sadzby ILS

a desatroéné realne sadzby boli spatne odhadované na vzorke od januara 1992 do marca 2005. Stipce v pravej asti znazorfiuju
dekompoziciu zmeny fitovaného nominalneho desatro¢ného vynosu na zlozku inflacie a redlnej sadzby za prislusné c¢asové obdobie.
Posledné Udaje su z februara 2022.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
2. novembra 2022 do 7. februara 2023

Elvira Fioretto a Ross James Murphy

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie ECB pocas
siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv

v roku 2022. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo€ne od 2. novembra 2022 do
7. februara 2023 (sledované obdobie).

Pocas sledovaného obdobia pokracovalo sprisfiovanie politiky. Rada
guvernérov ECB na svojom zasadnuti koncom oktdbra 2022 zvysila kfu€ové urokoveé
sadzby ECB o 75 bazickych bodov a na zasadnuti v polovici decembra 2022

o dalSich 50 bazickych bodov. Tieto zvySenia nadobudli u€innost v siedmom, resp.
6smom udrziavacom obdobi.

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény v sledovanom
obdobi klesla o 245,8 mld. €, no stale zostala velmi vysoka, a to na urovni nad
4 bil. €. Pokles bol sp6sobeny najma pred€asnym splatenim finanénych prostriedkov
poskytnutych v ramci 3. az 10. operacie tretej série cielenych dlhodobejSich
refinancnych operacii (TLTRO Ill) v novembri a decembri. Tento pokles vSak
Ciastocne kompenzovalo znizenie Cistych autondmnych faktorov, ktoré dodali
systému likviditu. Pokles Cistych autondmnych faktorov bol pokraCovanim trendu
pozorovaného po skonceni obdobia zapornych Urokovych sadzieb v juli 2022. Pocas
6smeho udrziavacieho obdobia bol hlavnou pri¢inou znizenia Cistych autonémnych
faktorov pokles vladnych vkladov.

Hrvatska narodna banka vstupila do Eurosystému 1. januara 2023, ked’
Chorvatsko prijalo euro. Hrvatska narodna banka sa tak stala 20. ¢lenom
Eurosystému. Od 1. januara 2023 sa udaje zo suvah tejto banky zacali zahffiat do
finanénych vykazov Eurosystému.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila 0 259,6 mid. € a dosiahla 2 247 mid. €. Pokles bol
takmer vyluéne spésobeny znizenim Cistych autondmnych faktorov o 264 mld. € na
2 079,7 mld. €, pod ktory sa podpisal najma pokles autonémnych faktorov
absorbujucich likviditu (€ast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite).
Povinné minimalne rezervy sa nepatrne zvysili o 4,4 mld. € a dosiahli uroven

167,3 mid. €.

Autonémne faktory absorbujuce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili
0 211,5 mid. € na 3 068,5 mld. €, a to najma v dosledku klesajiceho trendu
vladnych vkladov a ostatnych autonomnych faktorov. Viadne vklady klesli
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v sledovanom obdobi v priemere 0 112,7 mld. € na 432,6 mid. €, priCom k ich
poklesu doslo najma v 6smom udrziavacom obdobi (Cast tabulky A s nazvom
Pasiva). Po zruSeni hornej hrani€nej sadzby Uro&enia vladnych vkladov na urovni
0 %, o ktorom rozhodla Rada guvernérov ECB v septembri 2022, tento pokles
odzrkadluje nielen sezénne vplyvy, ked sa koncom roka zvy€ajne drzia nizSie
zostatky, ale odraza aj Strukturalnejsi postpandemicky pokles rezerv v drzbe
Statnych pokladnic a narast investovania tychto rezerv do trhovych nastrojov.
Priemern& hodnota bankoviek v obehu klesla v sledovanom obdobi o 11,3 mld. € na
1 563,2 mld. €. Znizovanie drzby bankoviek a objemu pokladni¢nej hotovosti
pozorované po skonceni uplatfiovania zapornych urokovych sadzieb pokraCovalo,
ale pomalSim tempom. Tento trend bol CiastoEne kompenzovany obvyklym
sezonnym narastom pozorovanym na konci roka.

Autonémne faktory poskytujtice likviditu sa zvysili o 52,6 mld. € na
989,2 mld. €. Zatial ¢o Cisté zahrani¢né aktiva sa nepatrne znizili o 2,5 mld. €, Cisté
aktiva v eurach sa v sledovanom obdobi zvysili 0 55,1 mid. €.

Prehlad vy$sie spominanych autondmnych faktorov' a ich zmien je uvedeny
v tabulke A.

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie sledované obdobie
2. november 2022 - 7. februar 2023 27.jal -
1. november 2022
. ~ Siedme udrziavacie Osme udrziavacie . .
Siedme a 6sme K R Piate a Sieste
udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie
bdobi 2. november — 21. december 2022 bdobi
obdoble 20. december 2022 | 7. februar 2023 obdoble

Autonémne faktory
absorbujuce likviditu 3068,5 (-211,5) 31554 (-74,9) 29816  (-173,9) 3280,0 (-105,3)
Bankovky v obehu 1563,2 (-11,3) 1560,8 (-2,9) 1565,6 (+4,7) 15745 (-22,3)
Vladne vklady 432,6 (-112,7) 492,5 (-44,2) 372,8 (-119,7) 545,3 (-97,4)
Ostatné autondmne faktory
(Gisté)" 1072,7 (-87,5) 11021 (-27,7) 1043,2 (-58,9) 1160,2 (+14,5)
Bezné ucty presahujice
povinné minimalne rezervy 37,4 (-1933,8) 471 (-120,5) 27,7 (-19,5) 1971,2 (-1871,8)
Povinné minimalne rezervy>* 167,3 (+4,4) 166,7 (+2,3) 167,9 (+1,3) 162,9 (+3,8)
Jednodiiové sterilizacné
operacie 4286,5 (+1688,0) 45215 (+31,5) 40516  (-470,0) 25985 (+1918,3)
Dolad'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
stiahnutie likvidity

Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrzZiavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych

zavazkov.

3) Po pozastaveni dvojstupriového systému sa z tabulky vypustili informéacie o oslobodenych nadbytoénych rezervach.

1

ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
2. november 2022 - 7. februar 2023

Predchadzajice
sledované obdobie
27. jul -

1. november 2022

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Piate a Sieste

Siedme a 6sme obdobie: obdobie: udrziavacie
udrziavacie obdobie 2. november — 21. december 2022 obdobie
20. december 2022 — 7. februar 2023
Autonémne faktory poskytujiice | 989,2 (+52,6) 996,0 (+14,5) 982,4 (-13,6) 936,6 (-5,4)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 950,4 (-2,5) 960,4 (+4,6) 940,4 (-20,0) 952,9 (+14,6)
Cisté aktiva v eurach 38,8 (+55,1) 35,6 (+9,8) 42,0 (+6,3) -16,3 (-20,0)
Nastroje menovej politiky 6570,9 (-505,4) 68951 (-175,9) 6 246,7 (-648,4) 7076,3 (-49,6)
Operacie na volnom trhu 6570,9 (-505,4) 68951 (-175,9)  6246,6 (-648,5) 7076,3 (-49,6)
Uverové operacie 1626,8 (-497,9) 1949,0 (-173,7) 13045 (-644,5) 21247 (-53,7)
Hlavné refinan¢né operacie 1,6 (-1,2) 1,9 (-2,0) 1,2 (-0,7) 2,8 (+2,1)
Trojmesacné LTRO 24 (+1,2) 2,0 (+0,4) 2,8 (+0,8) 1,2 (+0,9)
Operacie TLTRO Il 1621,9 (-496,8) 1944,0 (-171,7)  1299,7 (-644,3) 21187 (-55,9)
PELTRO 0,9 (-1,0) 11 (-0,4) 0,8 (-0,3) 2,0 (-0,8)
Portfolia priamych nakupov 49441 (-7,5) 4946,1 (-2,2) 49421 (-3,9) 4951,6 (+4,0)
Jednodriové refinanéné operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,1 (+0,1) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke s zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacduju zmenu oproti
predchadzajlicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu. ,MRO" oznacuje hlavné refinanéné operacie, ,LTRO*
oznacuje dlhodobejsie refinancéné operacie, ,TLTRO III* oznacuje treti program cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
a ,PELTRO" oznacuje nudzové pandemické dlhodobejsie refinanéné operacie.
1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfélii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.

Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
2. november 2022 - 7. februar 2023

Predchadzajiuce
sledované obdobie
27. jul -

1. november 2022

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie
obdobie:

Osme udrziavacie
obdobie:

Piate a Sieste

ucir::‘a::i:;ie 2. november — 21. december 2022 uc:’r:(ijaov;:ie
20. december 2022 — 7. februar 2023
Celkova spotreba likvidity' 22470 (-259,6) 23264 (-86,9) 2167,5 (-158,9) 2506,6 (-96,2)
Cisté autonémne faktory? 2079,7 (-264,0) 2159,8 (-89,2) 19996 (-160,2) 2343,7  (-100,0)
Nadbytoéna likvidita® 43239 (-2458) 4 568,6 (-89,0) 4 079,1 (-489,5) 4 569,7 (+46,5)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke s zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv. Na
ucely tejto tabulky sa do ¢istych autondmnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Aktualne sledované obdobie
2. november 2022 — 7. februar 2023

Predchadzajice
sledované obdobie
27. jul -

1. november 2022

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie
obdobie:

Osme udrziavacie
obdobie:

Piate a Sieste

udrziavacie obdobie 2. november - 21. december 2022 utir:ti;:’v;:ie
20. december 2022 — 7. februar 2023
Hlavné refinan¢né operacie 2,25 (+1,38) 2,00 (+0,75) 2,50 (+0,50) 0,88 (+0,88)
Jednodiiové refinanéné operacie 2,50 (+1,38) 2,25 (+0,75) 2,75 (+0,50) 1,13 (+0,88)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 1,75 (+1,38) 1,50 (+0,75) 2,00 (+0,50) 0,38 (+0,88)
€STR 1,652  (+1,366) 1,402  (+0,745) 1,902  (+0,501) 0,286  (+0,869)
RepoFunds Rate Euro Index 1,485  (+1,337) 1,313 (+0,854) 1,658  (+0,345) 0,148  (+0,794)

Zdroj: ECB.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajlcej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
€STR je kratkodoba eurova sadzba.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky klesol v sledovanom obdobi o 505,4 mld. € na 6 570,9 mid. € (graf A).
Tento pokles likvidity bol spdsobeny predovsetkym znizenim objemu uverovych
operacii v désledku dobrovolného splacania prostriedkov v ramci operacii TLTRO |lI
bankami. Na konci marca 2022 ECB ukoncila Cisté nakupy aktiv v ramci svojho
nudzového pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) a 1. jula 2022 aj ndkupy v ramci programu nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP). Prostrednictvom portfélii priamych nakupov sa tak uz
neposkytuje ziadna dodato¢na likvidita.? Ako bolo oznamené v decembri, portfélio
APP bude od zaciatku marca 2023 postupne a predvidatelnym tempom klesat,
kedZze Eurosystém uz nebude reinvestovat vSetky istiny zo splatenych cennych
papierov. Pokles bude do konca juna 2023 predstavovat v priemere 15 mid. €
mesacne a jeho dalSie tempo sa bude ur€ovat priebezne.

2 Cenné papiere drzané v portfdliu priamych nakupov sa vykazuju v amortizovanej hodnote a na konci

kazdého Stvrtroka sa precenuju, ¢o ma tiez vplyv na celkové priemery a zmeny portfélii.
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Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a zmeny
nadbytocnej likvidity

(v mid. EUR)

W Uverové operacie
Portolia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo 7. februara 2023.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o0 497,9 mid. €. Tento pokles odraza najma
dobrovolné splatky TLTRO IlI, ktoré v sledovanom obdobi dosiahli 496,8 mid. €.
Operacie dobrovolného pred¢asného splatenia v novembri predstavovali

296,3 mld. €, v decembri 447,5 mid. € a v januari 62,7 mid. €. Tieto velké splatky
nasledovali po rozhodnuti Rady guvernérov ECB z konca oktdbra o rekalibracii
podmienok operacii s cielom zabezpecit sulad so Sir§im procesom normalizacie
menovej politiky. Zmeny v ostatnych Uverovych operaciach (nidzové pandemické
dlhodobejsie refinancné operacie, hlavné refinanéné operacie a trojmesacné
dlhodobejSie refinanéné operacie) boli mensie a predstavovali Cisty pokles
poskytnutej likvidity len o 1 mid. €.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa znizila o 245,8 mld. € a dosiahla

4 323,9 mid. € (graf A). Nadbytocna likvidita je sucet bankovych rezerv
presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
jednodnovych sterilizaCnych operacii a jednodhovych refinanénych operacii.
Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému systému

a potrebami likvidity zo strany bank. Po dosiahnuti najvyssej urovne v septembri
2022 (na urovni 4,8 bil. €) sa nadbyto¢na likvidita postupne znizovala v nadvaznosti
na uvedené predc¢asné splatenie TLTRO lll bez vplyvu autonémnych faktorov.
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Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna kratkodoba eurova sadzba (ESTR) sa v sledovanom obdobi zvysila
0 136,6 bazického bodu na 1,65 % p. a. Prenos zvySenia urokovych sadzieb
menovej politiky ECB, ktoré zacalo platit v novembri a decembri, do sadzieb
nezabezpeceného penazného trhu bol uplny a okamzity. Kratkodoba eurova sadzba
pocas siedmeho a 6smeho udrziavacieho obdobia sa v priemere pohybovala o 9,8,
resp. 10 bazickych bodov nizSie ako urokova sadzba jednodriovych sterilizaénych
operacii v porovnani s 8,5, resp. 9,3 bazického bodu pocas piateho a Siesteho
udrziavacieho obdobia.

Priemerna repo sadzba v eurozéne, merana indexom RepoFunds Rate Euro
Index, sa pocas sledovaného obdobia zvysSila takmer o 133,7 bazického bodu
na 1,485 %. Prenos do sadzieb zabezpefeného penazného trhu nebol taky plynuly
ako v pripade nezabezpeceného pernazného trhu, najma pri prvom zvySeni sadzieb
menovej politiky v juli a septembri 2022. Nasledne sa v8ak transmisia zlepSsila,
pricom zvySenie sadzieb menovej politiky v novembri a decembri sa premietlo
takmer v plnej miere. Tato plynulejSia transmisia pravdepodobne suvisela so
zmiernenim obav z nedostatku kolateralu. Dostupnost kolateralu sa zlepSila vdaka
viacerym opatreniam. Rada guvernérov ECB na septembrovom zasadnuti rozhodla
0 zmene uroCenia niektorych nemenovopolitickych vkladov do¢asnym zrusenim
hornej hrani¢nej sadzby uro€enia vladnych vkladov na urovni 0 % do 30. aprila 2023,
¢im sa znizili obavy trhu, ze velka ¢ast’ vladnych vkladov vedenych v Eurosystéme
bude umiestnena na repo trh. Urady pre spravu dihu v Nemecku a Taliansku
oznamili dalSie opatrenia na ulah¢enie fungovania repo trhu. Od 10. novembra

250 mid. € (zo 150 mid. €), aby sa predi§lo moznym obavam v suvislosti s vyvojom
na konci roka a vo vSeobecnosti sa podporilo fungovanie trhu. Operacie
pred€asného splatenia TLTRO Il navySe tiez pomohli zvysit dostupnost kolateralu
akceptovatelného na pouzitie v repo operaciach uvolnenim ¢asti obchodovatelného
kolateralu, ktorym boli zabezpec€ené uvery TLTRO.
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Aktualna informacia o reakcii fiSkalnej politiky eurozény
na energeticku krizu a vysoku inflaciu’

Cristina Checherita-Westphal a Ettore Dorrucci

V tomto boxe su uvedené aktualizované odhady fiSkalnej podpory poskytnutej
vladami krajin eurozény v reakcii na energeticku krizu a vysoku inflaciu, ktoré
odrazaju makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2023.2
Aktualizuju sa v flom rozpoctové naklady na diskreCné kompenzacné opatrenia

v oblasti energii a inflacie s cielom zohladnit’ najnovSi vyvoj cien energii a zmeny vo
fiSkalnej politike oproti makroekonomickym projekciam odbornikov Eurosystému

z decembra 2022. Poskytuje tiez podrobnejSie informacie o koncepcii

a harmonograme tychto podpornych opatreni fiSkalnej politiky. To zahffia posudenie
cenovych stropov na energie a Stvrtrocného profilu opatreni, o pomaha presnejSie
odhadnut prenos tychto opatreni do inflacie.®

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2023 je
diskreéna fiSkalna podpora, ktoru vlady krajin eurozény prijali v reakcii na
energeticku krizu a vysoku inflaciu, aj v roku 2023 nad’alej rozsiahla (graf A).
Odhaduje sa, ze tato fiskalna podpora dosiahne v roku 2023 priblizne 1,8 % HDP
eurozony (oproti 1,9 % v roku 2022) a v roku 2024 prudko klesne na 0,5 % HDP.
Pred ruskou invaziou na Ukrajinu bola energeticka podpora v eurozéne pomerne
obmedzena a tykala sa len niekolkych krajin. Po prudkom naraste cien energii

v roku 2022 v8ak podporné opatrenia v oblasti energetiky prijali vSetky krajiny
eurozony, hoci ich rozsah sa v jednotlivych ¢lenskych Statoch znacne lisil. Tieto
opatrenia mali najma podobu zniZenia nepriamych dani a zvySenia dotacii, va¢sinou
v suvislosti s energetickymi produktmi, ako aj transferov domacnostiam. Na jeseri
roku 2022, ked vlady vypracovali svoje rozpoctové plany na rok 2023, ktoré boli

v niektorych krajinach podlozené viacronymi vladnymi stratégiami, sa opatrenia
rozsirili aj na posledny Stvrtrok 2022 a na rok 2023, pricom ucinky niektorych
podpornych opatreni sa prejavia aj v rokoch 2024 — 2025. Okrem toho boli

v niektorych krajinach schvalené vyznamné opatrenia na zastropovanie cien, najma
v Nemecku (s u¢inkom na deficit hlavne v roku 2023) a v Holandsku (s u¢inkami
obmedzenymi na rok 2023). V inych krajinach boli takéto opatrenia predizené,
napriklad vo Francuzsku (do roku 2023, pricom sa odhaduje, Ze niektoré ucinky sa
prejavia aj v roku 2024) a v mensej miere aj v Spanielsku (do roku 2023).

1V tomto boxe sa aktualizuju odhady uvedené v ¢lanku s nazvom Fiscal policy and high inflation, ktory
je sucastou anglického vydania tohto Ekonomického bulletinu a ktory bol pred€asne zverejneny
13. februara 2023. Tyka sa vladnych opatreni, ktoré maju vplyv na rozpoctové saldo. Popritom niektoré
vlady prijali regulaéné opatrenia obmedzujlce rast cien energii, ktoré nemusia mat priamy vplyv na
rozpoctové saldo, a/alebo iné formy podpory likvidity, ako su zaruky. Zaruky by v zasade ovplyvnili
rozpoctové saldo krajin len v pripade, ak by sa tieto zaruky (podmienené zavazky) aktivovali.

2 Predpoklady a projekcie vyvoja fiskalnej politiky v kontexte marcovych makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB boli finalizované na zaciatku marca 2023.

3 Aktualizované vygislenie vplyvu tychto opatreni na inflaciu v rokoch 2023 — 2025 je uvedené
v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zverejnenych 16. marca 2023.
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Graf A
Diskrecné podporné opatrenia fiSkalnej politiky v eurozéne v reakcii na energeticku
krizu a vysoku inflaciu

a) Rozsah podpory a zlozenie podra fiSkalneho nastroja pocas obdobia projekcie
(v % HDP)

@ Celkova podpora
Spotreba verejnej spravy

M Dotécie
1 Kapitalové transfery podnikom
M Ostatné transfery
B Nepriame dane
B Priame dane a socialne prispevky
Cista podpora
20 1,9
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0
0,8
0,6
0,4 02

0,5
0,2
0,0

2021 2022 2023 2024 2025

b) Dekompozicia opatreni na zaklade kanalov, ktorymi ovplyviuju inflaciu
(v % HDP)

Plosné opatrenia na podporu cien

Cielené opatrenia na podporu cien

Zmie$ané opatrenia na podporu cien/prijmov

Plo$né opatrenia na podporu prijmov

Cielené opatrenia na podporu prijmov

Iné

Kompenzaéné opatrenia v oblasti energii/inflacie spolu

2,0

1,9
1,8
1,5
1,0
0,5
0,5
0,2 0,2

2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj: Vypocty odbornikov ECB na zaklade makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2023 a aktualizacii fiSkalnych
dotaznikov, ktoré poskytla pracovna skupina ESCB pre verejné financie (WGPF).

Poznamka: Velkost stipcov v &asti a oznaduije fiskalnu podporu v hrubych &islach, ktora ma vplyv na rozpoétové saldo. ,Cista
podpora“ znamena hrubu rozpoctovi podporu upravent o diskre¢né finanéné opatrenia (vacsinou dane z neocakavanych ziskov

v energetickom sektore). ,Iné transfery” sa vacsinou tykaju transferov domacnostiam. Rozdiely medzi opatreniami na podporu prijmov
a opatreniami na podporu cien, ako aj medzi cielenymi a ploSnymi opatreniami znazornené v ¢asti b st vysvetlené v ¢lanku s nazvom
Fiscal policy and high inflation v anglickom vydani tohto Ekonomického bulletinu. Kategdria ,Zmie$ané opatrenia na podporu
cien/prijmov” sa vztahuje na podporné opatrenia fiskalnej politiky, ktoré nemozno jednoznaéne uréit ako opatrenia na podporu prijmov
ani ako opatrenia na podporu cien. Tyka sa to najma nemeckych cenovych bfzd pre energie, ktoré maju zmiesany charakter v tom
zmysle, Ze opatrenia sa v zasade vykazuju ako podpora na strane prijmov, ale maju aj vplyv na HICP. Kategdria ,Iné" zahfiia vladne
nakupy na naplnenie zasobnikov plynu, kapitalové transfery na podporu likvidity podnikov a vSetky ostatné rezidualne polozky.

V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2022 sa
celkova hruba fiSkalna podpora v eurozéne v reakcii na energeticku krizu

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2023 — Boxy
Aktualna informacia o reakcii fiskalnej politiky eurozony na energeticku krizu a vysoku 99
inflaciu69F



a vysoku inflaciu na rok 2023 znizila, hoci pri pohlade na cely rok len

0 0,14 percentualneho bodu. Dévodom pozorovanej rigidity rozpo&tovanych
fiskalnych nakladov na energetické opatrenia je skuto€nost, Ze len priblizne 43 %
takejto fiSkalnej podpory v roku 2023 je priamo viazanych na ceny energii
prostrednictvom cenovych stropov energii. ZvySok predstavuju Standardné
opatrenia, ako su dotacie, znizenie nepriamych dani a transfery domacnostiam,
ktoré zvyCajne nie su explicitne naviazané na trhové ceny energii. To znamena, ze
takéto opatrenia sa bud zruSia na zaklade diskre¢ného rozhodnutia, alebo zostanu
v platnosti. Opatovné vyhodnotenie ich skuto€ného dosahu na rozpocet v realnom
Case by bolo tazké. Rozsah, v akom sa velkoobchodné ceny energii premietnu do
fiSkalnych nakladov na opatrenia tykajuce sa zastropovania cien, sa v jednotlivych
krajinach lisi. Zavisi to od troch hlavnych faktorov: i) oneskorenie, s akym
velkoobchodné ceny ovplyviiuju spotrebitelské (maloobchodné) ceny energii (Cim
vacsie oneskorenie, tym neskorsia reakcia fiskalnych nakladov); i) konkrétna
koncepcia opatreni (napriklad na zaklade minulej a su€asnej spotreby energie)

a iii) prevladajuca Struktura zmluv o dodavkach energii v kazdej krajine (za pevnu
alebo flexibilnu cenu). Co sa tyka piatich najvaésich ekonomik eurozény, odhaduje
sa, ze miera premietnutia velkoobchodnych cien do fiSkalnych nakladov bude v tom
istom roku v Holandsku vysoka a v Nemecku a vo Francuzsku nizka, zatial ¢o
opatrenia na zastropovanie cien s priamym vplyvom na rozpoctové saldo su

v Spanielsku relativne obmedzené a v Taliansku sa aspori zatial neuplatfiuju.

V neposlednom rade mozno rigiditu ndkladov na fiSkalnu podporu na rok 2023 na
agregovanej urovni eurozény vysvetlit aj tym, ze odhady pre niektoré krajiny boli od
projekcii z decembra 2022 revidované smerom nahor na zaklade novych informacii
obsiahnutych v kone&nych rozpogtovych zakonoch vratane prediZenia platnosti
podpornych opatreni do roku 2023.4

Ako je znazornené v ¢asti b grafu A, tieto kompenzaéné opatrenia v oblasti
cien/inflacie ovplyvnuju inflaciu prostrednictvom dvoch hlavnych kanalov:

1. Priamy vplyv na ceny. Docasné fiSkalne opatrenia s priamym vplyvom na
marginalne naklady na spotrebu energie znizuju kratkodoby inflaCny tlak.
Takéto opatrenia m6zu tiez podporit obmedzovanie rastu miezd, a tym
obmedzit sekundarne Gcinky zvySenia cien energii. Opatrenia v tejto skupine
patria do dvoch hlavnych kategorii:

(a) znizenie nepriamych dani a ekvivalentné opatrenia, ako napriklad znizenie
energetickych sietovych poplatkov. Prijatim tychto opatreni dochadza
k znizeniu cien a ich zruSenie ma opacny ucinok, ¢im sa vytvara profil
inflacie s kaskadovym efektom, ktory méze byt relativne nezavisly od
sucasného vyvoja cien energii;

4 Pokial ide o &istti podporu (t. j. hruba podpora minus diskredné finanéné opatrenia), energetické
opatrenia eurozény na rok 2023 zostavaju v porovnani s projekciami z decembra 2022 v podstate
nezmenené, a to na urovni 1,6 % HDP. V pripade niektorych diskre¢nych finanénych opatreni, ako su
mimoriadne dane zo zisku energetickych spolo¢nosti a nizSie dotacie pre spolo¢nosti vyrabajuce
zelenu energiu, vynosnost opatreni zavisi priamo od dynamiky cien plynu, a preto bola najma vo
Francuzsku vyraznejSie revidovana smerom nadol.
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(b) stropy maloobchodnych cien plynu a elektriny. Hoci takéto opatrenia maju
tiez priamy ucinok na inflaciu, ich vplyv na inflaény profil je zvy&ajne
miernej$i nez v pripade opatreni v oblasti nepriamych dani.

2. Nepriamy vplyv na disponibilny prijem prostrednictvom agregovaného
dopytu. V tomto pripade mozno o¢akavat’ urcité kumulované proinflatné
ucinky. Tieto ucinky v8ak budu relativne menej vyrazné a viac oneskorené,
kedze pbsobia cez kanal disponibilného prijmu, ktory ovplyviiuje sikromnu
spotrebu len CiastoCne a s ur€itym oneskorenim. Zaroven moézu mat trvalejsi
vplyv.

Hoci tieto dva kanaly zvyéajne posobia opaénym smerom, vplyv na inflaciu
HICP v kratkodobom horizonte vychadza najma z priamych cenovych efektov.
V Casti b grafu A su zobrazené ro¢né odhady rozpoctovych nakladov pre tieto dva
hlavné transmisné kanaly, ako aj pre opatrenia, ktoré maju zmieSany charakter
(patria do oboch kategdrii), a opatrenia, ktoré nemozno jednoducho zaradit do
Ziadnej z tychto kategorii. Okrem toho zdérazriuje vyznamny rozdiel medzi ploSnymi
a cielenymi opatreniami, ktory je tiez dblezity z hfadiska distribucie, ako aj z hladiska
makroekonomickej transmisie. Cielena podpora pre domacnosti s nizkymi prijmami
a pre energeticky naro¢né podniky zostava v eurozéne celkovo obmedzena, no
medzi krajinami existuje zna¢na heterogénnost.®

V kombinacii s podrobnejSim mapovanim fiSkalnych nastrojov zohrava
dolezita ulohu aj Stvrtroény profil fiSkalnej podpory poc¢as obdobia projekcii,
vzhladom na jeho makroekonomické désledky (graf B). Zatial' Co v roku 2022 sa
rozsah opatreni Stvrtrocne zvySoval, neskér mozno pozorovat’ opacny trend.
Stvrtroény profil poukazuje na vyrazné znizenie nakladov na niektoré opatrenia uz

v prvom Stvrtroku 2023 (priblizne o 30 mid. €). Odhaduje sa, ze naklady na opatrenia
sa nasledne zaciatkom roka 2024 znizia priblizne o polovicu a potom budu klesat
postupne. Graf B zobrazuje aj fiSkalne nastroje a kanaly Sirenia, ktoré su relevantné
pre simulacie makroekonomickych modelov.

5 Odhady sa pohybuji medzi 10 % a 30 % v zavislosti od definicie pojmu ,cieleny“. Na zaklade definicie,
ktora sa pouziva v odhadoch Eurosystému, predstavuju cielené opatrenia v roku 2023 len 12 %.
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Graf B

Stvrtroény profil a klasifikacia diskre&nych podpornych opatreni fiskalnej politiky
eurozony v reakcii na energeticku krizu a vysoku inflaciu podla makroekonomickych
kanalov

(v mld. EUR)
B Transfery domacnostiam (prijmovy kanal domacnosti)
Dotacie (prijmovy kanal domacnosti)
B Podpora pre podniky (prijmové a iné kanaly: podpora zisku/likvidity)
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Zdroj: Vypocty odbornikov ECB na zaklade makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2023 a aktualizacii fiskalnych
dotaznikov, ktoré poskytla pracovna skupina ESCB pre verejné financie (WGPF).

Poznamka: Klasifikacia podpornych opatreni v oblasti energetiky vychadza z definicie cenovych opatreni podla WGPF (t. j. opatreni
ovplyviiujucich marginalne naklady na spotrebu energie), zatial ¢o opatrenia stvisiace s prijmami su klasifikované na zaklade definicie
uvedenej v ¢lanku s nazvom Fiscal policy and high inflation v anglickom vydani tohto Ekonomického bulletinu. Téato klasifikacia je dalej
upravena tak, aby lepsie zohladriovala kanaly, prostrednictvom ktorych opatrenia ovplyviiuju inflaciu (nad ramec ich vykazovania vo
finanénych $tatistikach verejnej spravy, ktoré je znazornené v ¢asti a grafu A). Na ucely postdenia makroekonomickych vplyvov sa iné
formy podpory pre podniky (zachytené v ramci podpory zisku/likvidity) simuluju ako ekvivalent nizSich priamych dani. V pripade
Stvrtrocného profilu st odhady zalozené na pristupe $pecifickom pre jednotlivé krajiny a pristupe zdola nahor, ktory zohladriuje datum
zaciatku a konca uplatiiovania jednotlivych opatreni a oznameny $tvrtrok, v ktorom sa vyplacaju prijmy, ak je znamy. Ak ¢asovy
harmonogram opatreni nie je $pecifikovany, rozpoctové naklady si rovhomerne rozdelené medzi jednotlivé Stvrtroky.

Odhady uvedené v tomto boxe su sprevadzané vysokou mierou neistoty.
Celkovo sa odhaduje, Ze bilancia rizik v suvislosti s fiSkalnymi nakladmi na tieto
podporné opatrenia, najma v roku 2023, sa v désledku nedavneho poklesu cien
energii prikloni k menSim stimulom. Zarover pretrvavaju urcité rizika rastu nakladov
suvisiace s dalSou moznou energetickou podporou, najma pocas zimy 2023/24.
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