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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 14. decembra 2023 rozhodla ponechat
tri kluCové urokové sadzby ECB na nezmenenej urovni. Inflacia sice v poslednych
mesiacoch klesala, no kratkodobo pravdepodobne znova vzrastie." Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2023 sa ma inflacia poC€as roka 2024 znizovat len postupne, kym sa v roku 2025
nepriblizi k cielu Rady guvernérov na urovni 2 %. Celkova inflacia by mala podla
odbornikov Eurosystému dosiahnut v priemere 5,4 % v roku 2023, 2,7 % v roku
2024, 2,1 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2023 ide o Upravu nadol
na rok 2023 a predovsetkym na rok 2024.

Zakladna inflacia nadalej polavuje. Domace cenové tlaky su vSak stale zvysené,
najma v désledku vyrazného rastu jednotkovych nakladov prace. Inflacia bez energii
a potravin by mala podla projekcii odbornikov Eurosystému dosiahnut v priemere
5,0 % v roku 2023, 2,7 % v roku 2024, 2,3 % v roku 2025 a 2,1 % v roku 2026.

Transmisia doterajSieho zvySovania urokovych sadzieb do ekonomiky je nadalej
vyrazna. PrisnejSie podmienky financovania timia dopyt, ¢o pomaha znizovat
inflaciu. Hospodarsky rast ma byt podla odbornikov Eurosystému v najblizSom
obdobi nadalej timeny. Nasledne sa oCakava ozivenie hospodarstva, a to vdaka
rastu realnych prijmov — vzhfadom na klesajucu inflaciu a rastice mzdy —

a zvySovaniu zahrani¢ného dopytu. Podla odbornikov Eurosystému sa ma
hospodarsky rast preto zrychlit z priemernych 0,6 % v roku 2023 na 0,8 % v roku
2024 ana 1,5 % v rokoch 2025 i 2026.

Rada guvernérov je odhodlana zabezpecit v€asny navrat inflacie na cielovu uroven
2 % v strednodobom horizonte. Na zaklade svojho aktualneho hodnotenia Rada
guvernérov usudzuje, Ze klu¢ové urokové sadzby ECB su na urovni, ktora pri
dostatoCne dlhom zachovani podstatnym spésobom prispeje k dosiahnutiu tohto
ciela. Buduce rozhodnutia Rady guvernérov zabezpecia nastavenie jej
menovopolitickych sadzieb na dostatone restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude
potrebné.

Pri uréovani primeranej Grovne a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov bude
nadalej riadit’ aktualnymi udajmi. Jej rozhodnutia o Urokovych sadzbach budu
vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia inflaéného vyhladu na zaklade aktualnych
hospodarskych a finan€nych udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a ucinnosti
transmisie menove;j politiky.

Klacové urokové sadzby ECB su prvoradym nastrojom pri ur€ovani nastavenia
menovej politiky. Rada guvernérov na svojom zasadnuti 14. decembra 2023 tiez

' Redaké&na uzavierka udajov uvedenych v tomto vydani Ekonomického bulletinu bola 13. decembra
2023.
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rozhodla o pokra¢ovani normalizacie suvahy Eurosystému. Po¢as prvého polroka
2024 planuje pokraCovat’ v reinvestovani istiny zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci nidzového pandemického programu nakupu aktiv (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) v plnej vySke. Po¢as druhej polovice
roka oCakava redukciu portfélia PEPP priemernym tempom 7,5 mld. € za mesiac.
Na konci roka 2024 Rada guvernérov mieni reinvesticie v ramci programu PEPP
ukongit..

Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozény zaznamenalo v tretom Stvrtroku 2023 miernu kontrakciu,
predovsSetkym vzhlfadom na pokles zasob. V najblizSom obdobi budu hospodarsku
aktivitu zrejme nadalej timit' prisnejSie podmienky financovania a slaby zahranicny
dopyt. Slabé vyhliadky sa tykaju najméa stavebného a vyrobného sektora, ktoré su
najviac zasiahnuté vysSimi urokovymi mierami. V nadchadzajucich mesiacoch ma
podla vSetkého slabnut aj aktivita v sektore sluzieb. Pri€inou je nepriaznivy vplyv
slabsej priemyselnej aktivity, odznievanie u€inkov znovuotvorenia ekonomiky

a Sirenie vplyvu prisnejSich podmienok financovania.

Trh prace je nadalej oporou ekonomiky. Miera nezamestnanosti dosahovala

v oktobri 6,5 % a zamestnanost v tretom Stvrtroku vzrastla o 0,2 percentualneho
bodu. V dbésledku slabsej hospodarskej aktivity v§ak zaroven klesa dopyt po
zamestnancoch a podniky v poslednych mesiacoch vykazali mensi po¢et volnych
pracovnych miest. Napriek vy$Siemu poctu zamestnanych navyse v trefom Stvrtroku
doslo k miernemu poklesu celkového poctu odpracovanych hodin 0 0,1 %.

Podla projekcii z decembra 2023 dostupné kratkodobé ukazovatele naznacuju
pretrvavanie slabej hospodarskej aktivity aj v poslednom Stvrtroku 2023. Od zadiatku
roka 2024 sa vSak oCakava posilnenie rastu, a to vzhladom na zvySovanie realneho
disponibilného prijmu — podporovaného klesajucou inflaciou, vyraznym rastom miezd
a stabilnou zamestnanostou — a zrychlovanie rastu vyvozu vdaka zlepSovaniu
zahrani¢ného dopytu. Do ekonomiky sa nadalej premieta vplyv sprisfiovania
menovej politiky ECB a nepriaznivych podmienok poskytovania Gverov, ¢o
ovplyviuje kratkodoby vyhlad hospodarskeho rastu. Tieto timiace ucinky by mali
neskor po€as sledovaného obdobia slabnut, ¢o by malo podporit hospodarsky rast.
Celkovo sa otakava spomalenie priemerného ro€¢ného rastu realneho HDP z 3,4 %
v roku 2022 na 0,6 % v roku 2023 a neskoér jeho ozivenie na 0,8 % v roku 2024

a stabilizacia na urovni 1,5 % v rokoch 2025 a 2026. V porovnani s projekciami zo
septembra 2023 bol vyhlad rastu HDP na roky 2023 a 2024 upraveny mierne nadol,
a to na zaklade nedavno zverejnenych udajov a slabych vysledkov prieskumov,
zatial ¢o na rok 2025 zostava nezmeneny.

S ustupom energetickej krizy by vlady mali pokracovat' v ruSeni suvisiacich
podpornych opatreni. Je to nevyhnutné s cielom predist zvySovaniu strednodobych
inflanych tlakov, ktoré by si inak vyZadovalo eSte prisnejSiu menovu politiku.
Rozpoctova politika by sa mala zameriavat na zvySovanie produktivity ekonomiky
eurozoény a postupné znizovanie vysokej zadlZenosti verejnej spravy. Strukturalne
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reformy a investicie zamerané na zvySovanie ponukovej kapacity eurozény — za
podpory plnej implementacie programu Next Generation EU — m6zu pomdct znizit
cenové tlaky v strednodobom horizonte a zarover podporit ekologicku a digitalnu
transformaciu. V tejto suvislosti je dolezité urychlene dohodnut reformu ramca
spravy ekonomickych zalezitosti EU. Okrem toho je nevyhnutné urychlit kroky na
vytvorenie Unie kapitalovych trhov a dobudovanie bankovej Unie.

Inflacia

Inflacia poCas oktdbra a novembra klesala. Podla rychleho odhadu Eurostatu
dosiahla roéna miera inflacie v novembri 2,4 %. Pokles inflacie bol plosny. Dal$i
pokles zaznamenala inflacia cien energii a znizila sa aj inflacia cien potravin, aj ked
celkovo zostava na pomerne vysokej urovni. V decembri 2023 sa inflacia
pravdepodobne zvysi v désledku kladného bazického efektu nakladov na energie.
V roku 2024 odbornici Eurosystému oCakavaju pomalsi pokles inflacie vzhlfadom na
dalSie kladné bazické efekty a ukon€enie minulych rozpoctovych opatreni
zavedenych na zmiernenie Soku v cenach energii.

Inflacia bez energii a potravin klesla za oktober a november 2023 o takmer cely
percentualny bod a v novembri dosiahla 3,6 %. Tento vyvoj je odrazom lepSich
ponukovych podmienok, slabnucich ucinkov nedavneho energetického Soku a vplyvu
prisnejSej menovej politiky na dopyt a na vplyv podnikov na cenotvorbu. Miera
inflacie cien tovarov klesla na 2,9 %, miera inflacie cien sluzieb na 4,0 %.

V oktobri klesli vSetky ukazovatele zakladnej inflacie, no domace cenové tlaky zostali
na zvySenej urovni, najma vzhfadom na vyrazny mzdovy rast a klesajucu
produktivitu. Ukazovatele dlhodobejSich inflaénych oCakavani sa zvaésa pohybuju

v okoli dvoch percent, pricom niektoré doteraz zvySené trhové ukazovatele inflacnej
kompenzacie klesaju.

Podla projekcii z decembra 2023 ma zakladny dezinflacny proces aj napriek
oCakavanému prechodnému zvySeniu inflacie pokracovat. Napriek urcitému
ochladzovaniu by mal na trhu prace podla projekcii pretrvavat nedostatok
pracovnych sil, €o by spolu s kompenza¢nymi vplyvmi minulej vysokej inflacie malo
udrzat’ vysoku uroven rastu nominalnych miezd. Vzhladom na postupné odznievanie
rastovych ucinkov inflatnej kompenzacie sa v8ak oCakava spomalenie rastu miezd
pocas sledovaného obdobia. Zisky v roku 2022 vyrazne vzrastli, ale po€as
sledovaného obdobia by sa mali oslabit' a mali by timit prenos nakladov prace.
KedZe strednodobé inflatné oCakavania by podla odhadov mali zostat’ ukotvené na
urovni inflatného ciefa ECB vo vy8ke 2 %, celkova inflacia HICP by sa mala zniZit
z 5,4 % v roku 2023 na priemernu uroven 2,7 % v roku 2024, 2,1 % v roku 2025

a 1,9 % v roku 2026. V porovnani s projekciami zo septembra 2023 bola inflacia
HICP na roky 2023 a 2024 upravend nadol, najma vzhladom na niZSie nez
oCakavané nedavne vysledky a nizSie predpoklady vyvoja cien energetickych
komodit, zatial o na rok 2025 zostava nezmenena.
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Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu zostavaju naklonené na stranu
pomalSieho rastu. Rast by mohol byt pomalsi, ak sa u€inky menovej politiky ukazu
byt silnejSie, nez sa oCakava. K oslabeniu rastu v eurozéne by tiez mohla viest
slabsia svetova ekonomika alebo d'alSie spomalenie svetovej obchodnej vymeny.
Neopravnena vojna Ruska proti Ukrajine a tragicky konflikt na Blizkom vychode su
hlavnymi zdrojmi geopolitickych rizik, ktoré m6zu oslabit déveru podnikov

a domacnosti v buducnost. Hospodarsky rast by mohol byt rychlejsi, ak by reélne
prijmy viedli k vy§Sej nez oCakavanej spotrebe, alebo ak by svetova ekonomika
rastla vyraznejSie, nez sa oakava.

Medzi rizika rychlejSieho cenového vyvoja patri zvySené geopolitické napatie, ktoré
by mohlo v kratkodobom horizonte spésobit’ rast cien energii, a extrémne prejavy
pocasia, ktoré by mohli mat’ za nasledok narast cien potravin. Vyssia ako
predpokladana inflacia by tiez mohla byt désledkom posunu inflanych oCakavani
nad uroven ciefa Rady guvernérov, alebo rychlejSieho nez o¢akavaného rastu miezd
alebo ziskovych marzi. Medzi rizika nizSej ako predpokladanej inflacie patri
vyraznejSi nez oCakavany timiaci u¢inok menovej politiky na dopyt alebo ne¢akané
zhor3enie hospodarskeho prostredia vo zvysku sveta, potencialne i vzhfadom na
nedavny narast geopolitickych rizik.

Financné a menové podmienky

Trhové urokové miery od posledného menovopolitického zasadnutia Rady
guvernérov 26. oktdbra 2023 znacne klesli a su nizSie ako miery, z ktorych
vychadzaju projekcie odbornikov Eurosystému. Restriktivna menova politika Rady
guvernérov sa nadalej vyrazne premieta do SirSich podmienok financovania. Sadzby
uverov v oktoébri znova vzrastli — na 5,3 % v pripade podnikovych tverov a 3,9 %

v pripade hypotekarnych Gverov.

Vys&Sie uverové sadzby, nevyrazny dopyt po Uveroch a prisnejSie uverove
podmienky znova oslabili dynamiku poskytovania tuverov. Uvery podnikom v oktdbri
klesli ro€nym tempom 0,3 % a dynamika uverov domacnostiam takisto zostala
timend, s ro€nou mierou rastu 0,6 %. Vzhladom na slabu Uverovu aktivitu a redukciu
suvahy Eurosystému sa objem penaznej zasoby vyjadrenej menovym agregatom M3
dalej znizoval a v oktébri klesol ro€nym tempom 1,0 %.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Banky v eurozéne
preukazali svoju odolnost. Disponuju vysokou uroviou kapitalu a za posledny rok su
vyrazne viac ziskové. Vyhlad vyvoja financnej stability je vSak v su€asnom prostredi
Coraz prisnejSich podmienok financovania, slabého hospodarskeho rastu

a geopolitického napatia nadalej neisty. Situacia by sa mohla zhorsit najma

v dbsledku ne¢akaného narastu nakladov bank na financovanie a vysSieho poctu
diznikov neschopnych splacat svoje dlhy. V pripade adekvatnej reakcie financnych
trhov by vSak mal byt celkovy dosah takéhoto scenara na ekonomiku obmedzeny.
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Makroprudencialna politika zostava prvou obrannou liniou proti vzniku slabin vo
finanénom sektore. Zavedené opatrenia prispievaju k zachovavaniu odolnosti
finanéného systému.

Rozhodnutia o menovej politike

Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a trokové sadzby jednodfiovych
refinanénych a jednodriovych sterilizacnych operacii zostavaju nezmenené na urovni
4,50 %, 4,75 % a 4,00 %.

Objem portfdlia programu nakupu aktiv sa postupnym a predvidatelnym tempom
znizuje, kedze Eurosystém uz istinu zo splatenych cennych papierov nereinvestuje
v plnej vyske.

Pocas prvého polroka 2024 Rada guvernérov planuje pokraCovat v reinvestovani
istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu PEPP v pinej
vySke. PoCas druhej polovice roka oCakava redukciu portfdlia PEPP priemernym
tempom 7,5 mid. € za mesiac. Na konci roka 2024 Rada guvernérov mieni
reinvesticie v ramci programu PEPP ukoncit.

Rada guvernérov bude nadalej pruzne reinvestovat prostriedky zo splatenych
cennych papierov v ramci portfdlia PEPP na potlacenie rizik suvisiacich s pandémiou
ohrozujucich fungovanie transmisného mechanizmu menovej politiky.

Pocas splacania uverov poskytnutych bankam v ramci cielenych dlhodobej$ich
refinanénych operacii bude Rada guvernérov pravidelne prehodnocovat ulohu
cielenych refinan&nych operacii a ich priebezného splacania v nastaveni svojej
menovej politiky.

Zaver

Rada guvernérov sa na svojom zasadnuti 14. decembra 2023 rozhodla ponechat’ tri
kla€ové urokové sadzby ECB na nezmenenej Urovni. Rada guvernérov je odhodlana
zabezpecit v€asny navrat inflacie na cielovu uroven 2 % v strednodobom horizonte.
Na zaklade svojho aktualneho hodnotenia Rada guvernérov usudzuje, ze urokové
sadzby su na urovni, ktora pri dostato¢ne dlhom zachovani podstatnym sp6sobom
prispeje k v€éasnému navratu inflacie na ciefovu uroven. Jej buduce rozhodnutia
zabezpecia nastavenie kfu€ovych urokovych sadzieb ECB na dostatoCne
restriktivnej urovni dovtedy, kym to bude potrebné na jej v€asny navrat na tuto
Uroven. Pri ur8ovani primeranej Urovne a dizky trvania restrikcie sa Rada guvernérov
bude nadalej riadit aktualnymi udajmi.

Rada guvernérov ma v umysle znizovat objem portfélia PEPP v priebehu druhého
polroka 2024 a ukongit reinvesticie v ramci programu PEPP na konci roka 2024.
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Rada guvernérov je v kazdom pripade pripravena vSetky svoje nastroje v medziach
jej mandatu upravit, aby zabezpecila navrat inflacie na jej cielovu urover
v strednodobom horizonte a nadalej plynuld transmisiu menovej politiky.
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VonkajsSie prostredie

Globalna ekonomika podla odhadov rastla v roku 2023 miernym, ale stabilnym
tempom vdaka silnej sukromnej spotrebe a priaznivému vyvoju na pracovnom trhu.
V roku 2024 sa o¢akava mierny pokles globalneho rastu, najmé v désledku vplyvu
sprisfiovania menovej politiky naprie¢ vyspelymi ekonomikami. Vyhlad globalneho
rastu podfa makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2023 sa v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2023 v zdsade nezmenil, pricom sa stéle predpoklada, Ze globalna
ekonomika bude pocas sledovaného obdobia rast’ tempom pod historickym
priemerom. Po slabych vysledkoch v roku 2023 sa o¢akava, Ze rast globalneho
obchodu sa pocas zvysku sledovaného obdobia opét zrychli a vo vSeobecnosti sa
bude zvySovat' v sulade s globalnou aktivitou. V porovnani so septembrovymi
projekciami bol rast globalneho dovozu a zahrani¢ného dopytu eurozony revidovany
pre rok 2023 smerom nahor, najmé vdaka tomu, Ze vysledky v druhom a tretom
Stvrtroku prekonali oCakavania. Rast zahranicného dopytu pocas zvySku
sledovaného obdobia bol vsak v porovnani so septembrovymi projekciami
revidovany nadol. Vyvozné ceny konkurentov eurozény (v narodnych menach) sa
podla odhadov v druhom Stvrtroku 2023 prudko znizili v désledku dalSieho poklesu
cien komodit a zmiernenia domacich aj zahraniénych tlakov v cenovom retazci.
Ocakava sa, Ze pocCas sledovaného obdobia budu postupne rast a pribliZia sa

k svojim dlhodobym priemernym mieram rastu.

Globalny hospodarsky rast bol v roku 2023 mierny, ale stabilny vd'aka silnej
sukromnej spotrebe a priaznivému vyvoju na pracovnom trhu. Ku globalnej
hospodarskej aktivite prispeli rozvijajice sa trhové ekonomiky vratane Ciny

a spomedzi vyspelych ekonomik Spojené Staty americké.? Znacny domaci dopyt

a silny trh prace v Spojenych Statoch viedli k odolnému rastu aj napriek znacnému
sprisfiovaniu menovej politiky. ZruSenie obmedzeni slvisiacich s koronavirusom
(COVID-19) zagiatkom roka a rozsiahlej$ie oZivenie sukromnej spotreby v Cine
vykompenzovali slaby vyvoj v tamojSom sektore nehnutelnosti na byvanie.
Najnovsie tdaje poukazuji na zmie$ané signaly vo velkych ekonomikach. V Cine
a Spojenych Statoch sa rast realneho HDP v tretom Stvrtroku posilnil. V Spojenom
kralovstve vSak stagnoval a v Japonsku sa spomalil, a to v désledku vysokej inflacie,
ktora brzdila aktivitu a spotrebu v oboch krajinach. O¢akava sa, Ze po ustupeni
predchadzajucich priaznivych podmienok sa rast globalneho realneho HDP

v poslednom Stvrtroku mierne spomali, ¢o je v sulade s najnovSim globalnym
kompozitnym indexom nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index — PMI)
pre vyrobu. Potom, ako Sest mesiacov po sebe kompozitny index PMI klesal,

v novembri sa vo véeobecnosti stabilizoval a zostava v rastovom pasme. Udaje

z indexu PMI v jednotlivych sektoroch naznacuju, Ze priemyselna vyroba zostava
timena, pricom index sa stale pohybuje okolo neutralnej hranice. Zaroven sa zda, ze
tempo rastu sluzieb po pandémii COVID-19 slabne, pricom suvisiaci index PMI

v druhej polovici roka stabilne klesal a v novembri sa stabilizoval mierne nad
neutralnou hranicou (graf 1).

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

alalebo globalne agregované hospodarske ukazovatele su bez eurozony.
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Graf 1
Globalny index PMI pre vyrobu (bez eurozény)

(diftzny index)

Sluzby
== Priemyselna vyroba
== Kompozitny index

56
54
52

Y

48

46
01/22 03/22 05/22 07/22 09/22 11/22 01/23 03/23 05/23 07/23 09/23 11/23

Zdroj: S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje s z novembra 2023.

Ocakava sa, ze globalna ekonomika bude pocas sledovaného obdobia rast’
tempom pod historickym priemerom. Podla projekcii sa globalny rast v roku 2024
mierne spomali (na 3,1 % v porovnani s 3,3 % v roku 2023), ¢o je spésobené najma
oneskorenym vplyvom sprisfiovania menovej politiky vo vyspelych ekonomikach.

V tychto ekonomikach boli tiez prehodnotené vyhliadky rastu. V Spojenych Statoch
bol rast realneho HDP upraveny nahor, kedZe odolnost hospodarstva v poslednom
obdobi naznacuje, ze vysledky budu o nieco lepSie a dezinflaCny proces plynulejsi.
Pokial ide o Spojené kralovstvo, oCakava sa, Zze ekonomika sa vyhne recesii, hoci
rast v rokoch 2024 a 2025 bol revidovany nadol vzhladom na slabsie vysledky

a vplyv sprisfiovania menovej politiky z dovodu vysokej inflacie. Vyhlad rastu

v rozvijajucich sa ekonomikach Azie a v Cine zostava v podstate nezmeneny.
Oc&akava sa, ze hospodarsky rast v Cine bude po&as sledovaného obdobia postupne
klesat' v désledku Strukturalnych faktorov, ako je starnutie populacie. Podla odhadov
bude globalna ekonomika v rokoch 2025 aj 2026 dalej rast tempom 3,2 %, €o je
stale pod historickym priemerom na urovni 3,6 % z rokov 2012 az 2019. V porovnani
so septembrovymi projekciami bol rast globalneho realneho HDP na roky 2023

a 2024 revidovany nahor o 0,1 percentualneho bodu.

Ked'Zze spotrebitel'ské spravanie sa po pandémii vracia do normalu, o¢akava
sa, ze rast svetového obchodu bude v roku 2023 este slaby, ale potom nastane
jeho ozivenie. Ro¢ny rast obchodu v roku 2023 sa odhaduje na arovni 1,1 %
vzhladom na negativny efekt prenosu, hoci uz v druhom Stvrtroku 2023 vykazuje
zlepsSenie. Slabé ro€né vysledky obchodu mozno vysvetlit tym, Zze Struktura
globalneho rastu bola menej priazniva pre obchod, kedZe vacsiu ¢ast domaceho
dopytu tvorila spotreba a vacsi bol aj prispevok rozvijajucich sa krajin, ktoré sa
vyznacuju menSou elasticitou obchodu. Rast obchodu v tomto roku brzdilo tiez
ozivenie spotreby v sektore sluzieb spdsobené uplnym zrusenim obmedzeni
suvisiacich s pandémiou COVID-19. Predpoklada sa, Ze globalny obchod sa pocas
sledovaného obdobia postupne ozivi a bude rast viac v sulade s globalnou aktivitou,
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ked podniky za&nu dopifiat zasoby a $truktira sukromnej spotreby bude opéat
orientovana na tovary. Je to v sulade s najnovSimi vysledkami globalneho obchodu
s tovarmi, ktory sa v septembri vratil k pozitivnemu rastu po dvoch predchadzajucich
mesiacoch celkovej stagnacie (graf 2). Podla projekcii sa globalny obchod v rokoch
2024 a 2025 zvySi 0 3,0 % a v roku 2026 o 3,2 %. V porovnani so septembrovymi
projekciami ide o Upravu nadol (o 0,2 percentualneho bodu v roku 2024

a 0 0,3 percentualneho bodu v roku 2025) vzhladom na prehodnotenie tempa, akym
sa elasticita globalneho obchodu vrati k svojej oCakavanej dlhodobej drovni.
Ocakava sa, zZe zahrani¢ny dopyt eurozony sa v roku 2024 zvysi o 2,6 %, v roku
20250 2,9 % a v roku 2026 o 3,1 %, pricom v porovnani s predchadzajucimi
projekciami na roky 2024 a 2025 bol taktiez revidovany nadol (o 0,4 resp.

0,1 percentualneho bodu).

Graf 2
Globalny rast dovozu tovarov (bez eurozény)

(index: prispevky, december 2019 = 100)

== Svet bez eurozoény (lava os)
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Zdroj: CPB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st zo septembra 2023.

Globalna celkova inflacia merana indexom spotrebitel'skych cien (CPI) nad’alej
klesa vdaka nizSim cenam energii a potravin, hoci jadrova inflacia je stale
vysoka. Celkova inflacia CPI v Elenskych krajinach Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) v oktébri klesla na 5,6 % (zo 6,2 % v septembri)

v dbsledku nizSieho prispevku cien energii a v menSom rozsahu aj cien potravin.
Jadrova inflacia (bez potravin a energii) klesla minimalne, na 6,5 % (zo
septembrovych 6,6 %). Ro€na miera inflacie je nadalej velmi vysoka v Turecku, hoci
v oktébri sa Ciasto€ne zmiernila na 72 % (zo 75 % v septembri). S vynimkou Turecka
sa celkova inflacia zo septembrovej urovne 4,2 % znizila na 3,6 % a jadrova inflacia
klesla zo 4,4 % na 4,2 % (graf 3). Vyvozné ceny konkurentov eurozény sa podla
odhadov znizili v druhom Stvrtroku 2023 pod uroven svojej dlhodobej priemernej
miery rastu v désledku d'alSieho poklesu cien komodit a zmiernenia domacich aj
zahrani¢nych tlakov v cenovom retazci. Na prelome rokov sa oakava ich opatovny
narast, kedze budu menej ovplyviiované poklesom cien komodit.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Agregat OECD nezahftia Turecko a je vypocitany s pouzitim ro€nych vah indexu spotrebitelskych cien OECD. Jadrova
inflacia je inflacia za vSetky polozky bez potravin a energii. Posledné udaje su z oktébra 2023.

Ceny ropy od septembrovych projekcii klesali v désledku slabniceho
globalneho dopytu. Podla Medzinarodnej agentury pre energiu sa dopyt po rope

v Eurdpe v tretom Stvrtroku oslabil priblizne o 0,8 miliéna barelov denne a nedavno
zacal klesat’ aj dopyt v Spojenych Statoch. Slabnuci dopyt po rope vo vyspelych
ekonomikach tak prevazil tlaky na rast cien vyvolané neustale silnym dopytom

v Cine, rozhodnutim zdruzenia OPEC+ predizit stiéasné dobrovolné obmedzenie
produkcie az do prvého Stvrtroka 2024 a zvysit ho o dalSich 0,9 % objemu
globalnych dodavok, ako aj rizikami na strane ponuky v dosledku konfliktu na
Blizkom vychode. Eurdpske ceny plynu takisto klesli, kedze na zaciatku vykurovace;j
sezony zostal dopyt pod historickym priemerom. Nedavne rizika na strane ponuky
vyplyvajlce z pozastavenia tazby v izraelskom lozisku zemného plynu, z poSkodenia
plynovodu medzi Finskom a Esténskom a z moznosti dalSich Strajkov zamestnancov
terminalov na skvapalneny zemny plyn v Australii sa takisto vyriesili a finan¢né trhy
ich prestali zohladfiovat pri tvorbe cien. Dal$iu volatilitu na trhu s plynom vak
nemozno uplne vylucit, kedze ceny su nadalej citlivé na Soky na strane ponuky,
podobne ako v pripade Sokov poc¢as roku 2023.

Globalne finanéné podmienky v porovnani so septembrovymi projekciami
kolisali, ale napokon zaznamenali mierne uvolnenie vo vSetkych vyspelych
ekonomikach. Na zaciatku sledovaného obdobia (od 14. septembra do

13. decembra 2023) sa globalne finanéné podmienky vo vSetkych vyspelych
ekonomikach znacne zhorsili, ked vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov rastli,
najma v dbésledku vyssej kompenzacie rizik v suvislosti s va¢Sou neistotou, pokial
ide o buduce kratkodobé urokové sadzby. Toto sprisnenie sa v§ak vyrazne oslabilo
po tom, ako inflacia vo viacerych krajinach Ciasto¢ne zaostala za oCakavaniami

a niektoré centralne banky zmiernili rétoriku, pokial ide o potrebu dodato&ného
zvySovania urokovych sadzieb. V pripade Spojenych statov, o€akavania trhu, ze
inflacia sa bude dalej zmierfiovat vplyvom odolného, aj ked spomalujiceho sa rastu,
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prispeli k oGakavaniu zmiernenia menovej politiky a podporili rizikovy sentiment.
Ceny rizikovejsich aktiv sa vo vSeobecnosti hybali zarover s vykyvmi arokovych
sadzieb a na konci obdobia boli o nie€o vyssie.

Hospodarsky rast Spojenych statov v roku 2023 bol odolnejsi, ako sa
ocakavalo, hoci v najblizSom obdobi sa o€akava jeho spomalenie, ked’ze
prisnejSia menova politika vedie k obmedzeniu vydavkov a tlak na trhu prace
sa uvolnuje. Realny HDP sa v tretom Stvrtroku 2023 medzistvrtro€ne zvySil 0 1,3 %
(0 5,2 % na ro¢nom zaklade) v désledku silnej sukromnej spotreby, oZivenia
sukromnych investicii do zasob a zna¢nych vladnych vydavkov. Vysokofrekvenéné
ukazovatele, napriklad vydavky platené kreditnymi kartami a maloobchodny preda;j,
naznacuju spomalenie spotrebitelskych vydavkov v poslednom Stvrtroku. NavySe,
obnovenie splatok Studentskych Uverov v oktdbri a prudké znizenie nadmernych
Uspor budu vyvijat dodato¢ny tlak na bilancie domacnosti. Od druhej polovice roka
2024 sa oCakava ozivenie hospodarskeho rastu. Celkova ro¢na inflacia CPI sa

v oktdbri znizila na 3,2 % (o 0,5 percentualneho bodu oproti septembru) najma

v dbsledku klesajucich cien energii, pricom ro¢na jadrova inflacia zaznamenala
mierny pokles na 4,0 % (o 0,1 percentualneho bodu oproti septembru). Hoci sa
inflacia cien sluzieb (bez cien byvania) od zaciatku tohto roka znizila, zostala stale
vysoka a v oktobri sa zastavila tesne pod urovriou 4 %. Jadrova inflacia cien tovarov
aj sluzieb postupne klesa.

Pokial ide o Cinu, aktualne ukazovatele naznaéuju stabilizaciu hospodarskej
aktivity napriek slabému vyvoju v sektore nehnutelnosti. Rast redlneho HDP sa
v tretom Stvrtroku 2023 medziStvrtro€ne zrychlil na 1,3% a prekonal o¢akavania
trhu. Toto ozZivenie bolo podnietené najma vysSimi spotrebitelskymi vydavkami,
zatial ¢o pokles investicii do nehnutelnosti sa prehlboval, hoci pomal$im tempom
ako v predchadzajucich mesiacoch. Mesacné ukazovatele priemyselnej produkcie
a maloobchodného predaja v oktobri potvrdili ich oZivenie. Vydavky domacnosti

v oktobri prekvapivo rastli, a to najma na nakup automobilov a na cestovanie, ¢o sa
¢asovo zhodovalo s €inskym sviatkom Zlaty tyzden. Zaroven vSak produkcia

a spotreba tovarov a sluzieb uzko spojenych s trhom s nehnutelnostami nadalej
vykazovala timeny rast, o naznacuje prebiehajuce dvojrychlostné ozivenie Cinskej
ekonomiky. Celkova ro¢na inflacia CPI sa v oktobri vratila do zaporného pasma.
Celkova inflacia CPI sa medziro¢ne znizila 0 0,2 % po tom, ako v septembri zostala
nezmenena. Tento pokles sa pripisuje najma prudSiemu znizeniu cien potravin,
ktorému dominuje medziro¢né znizenie cien brav€ového masa o 30,1 %, priCom sa
oCakava ich dalsi pokles vzhladom na nadmernu ponuku bravéového masa. Vyvoj
cien potravin a slaby domaci aj zahrani¢ny dopyt pravdepodobne zabezpedia, Ze
inflacné tlaky zostanu timené.

Hospodarske ozivenie v Japonsku sa v tretom stvrtroku 2023 zastavilo, no

v poslednom sStvrtroku 2023 sa opat’ o€akava navrat kladného rastu. Realny
HDP sa v tretom Stvrtroku 2023 medziStvrtro¢ne znizil o 0,7 %, €o je viac, nez sa
oCakavalo. Tento vyvoj odraza najma negativny prispevok zasob a slaby domaci
dopyt a do istej miery aj rozsah vplyvu vysokej inflacie na reélne prijmy. O¢akava sa,
Ze redlny HDP v poslednom Stvrtroku za¢ne opat rast, hoci len pomalym tempom,
vzhladom na naznaky mierneho zvySenia Urovne realnej spotreby. Miera celkovej aj
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jadrovej inflacie sa v oktébri zvysila v désledku zakladnej cenovej dynamiky
podnikov. Celkova ro¢na inflacia sa zvysila z 3,0 % na 3,3 %, najma v dosledku
menSieho ro¢ného poklesu cien energii, a to aj napriek ur¢itému zmierneniu stale
vysokej inflacie cien potravin. Ro¢na jadrova inflacia (bez cien potravin a energii)
dosiahla v oktobri 2,7 % (o 0,1 percentualneho bodu viac ako v septembiri), pricom
odrazala mierne zvySenie jadrovej inflacie cien tovarov a inflacie cien pevnych
sluZieb.

V Spojenom kralovstve predchadzajuce sprisnenie menovej politiky ¢oraz viac
brzdi vydavky domacnosti a sukromné investicie. Realny hospodarsky rast

v tretom Stvrtroku 2023 stagnoval na nizkej urovni, ked slabsi domaci dopyt
eliminoval mimoriadne pozitivny prispevok vyvozu sluzieb. Slabnuci domaci dopyt
naznacuje, ze predchadzajuce sprisfiovanie menovej politiky Coraz viac ovplyvniuje
ekonomiku. Z udajov vyplyvaju zmieSané signaly, kedZze maloobchodny predaj klesol
a kompozitny index PMI bol vo vSeobecnosti timeny (hoci sa v novembri opat’ zvysil
nad neutralnu hranicu), kym iné ukazovatele v oblasti podnikatel'skej dovery sa
dlhodobo zlepSuju a realne prijmy domacnosti rastu. Aktivita by v nasledujucich
Stvrtrokoch mala zostat’ mierna vzhfadom na restriktivnu fiSkalnu a menovu politiku.
Ocdakava sa, Ze koncom roka sa zvySi vdaka prebiehajucemu oZiveniu realnych
miezd. Celkova ro¢na inflacia CPI v oktobri vyrazne klesla na 4,6 % zo
septembrovych 6,7 %, kedZe prispevok cien energii sa zmenil na zaporny. Jadrova
inflacia sa znizila na 5,7 % zo septembrovych 6,1 % a odraza pokles jadrovej inflacie
cien tovarov aj sluzieb. Napriek tomu sa oCakava, ze inflacia bude dalej klesat
pomalSie, kedzZe inflacia cien sluzieb by mala zostat zvySena vzhladom na stale
znacny rast miezd.
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Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozény sa v druhej polovici roka 2023 dalej oslabovalo, kedZe na
aktivitu nepriaznivo vplyvala nizka dbvera, predchadzajuce straty
konkurencieschopnosti, obnovené geopolitické napétie a prisnejSie podmienky
financovania. Realny HDP, ktory v prvom polroku rastol len minimalne, sa v tretom
Stvrtroku mierne zniZil, najméa v désledku poklesu zasob. Co sa tyka sektorov,
priemyselna produkcia sa od posledného Stvrtroka 2022 nachadzala v pasme
kontrakcie — napriek urcitej podpore z vysporiadania star§ich nevybavenych
objednavok — zatial ¢o aktivita v sektore sluzieb nadalej pozitivne prispievala k rastu
aj v tretom Stvrtroku. Zamestnanost' v tretom Stvrtroku dalej rastla v prostredi
pretrvavajuceho drZzania pracovnej sily, hoci celkovy poéet odpracovanych hodin
mierne klesol. Udaje za posledny $tvrtrok 2023 naznaduju, Ze rast pravdepodobne
zostane utlmeny, pricom sa predpoklada spomalenie na trhu prace. Tempo rastu by
sa podfa o¢akavani malo zaciatkom roka 2024 zacdat zvySovat, ak sa neobjavia
dalsie Soky, a to aj napriek tomu, Ze aktivitu ovplyvriuju pokracujlce nepriaznivé
podmienky financovania, ktoré by sa v§ak ¢asom mali zmiernit. Klesajuca inflacia
by navy§e mala pomdct k zvySeniu realnych prijmov a rast vyvozu by mal ist so
zlepSenim zahrani¢ného dopytu.

Tento vyhlad sa v zdsade odraZza v makroekonomickych projekcidch odbornikov
Eurosystému pre eurozonu z decembra 2023, v ktorych sa predpoklada spomalenie
ro¢ného rastu realneho HDP na 0,6 % v roku 2023, jeho opétovny narast na 0,8 %
v roku 2024 a zvySenie na 1,5 % v rokoch 2025 a 2026. V porovnani

S makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2023 bol vyhlad rastu HDP v roku 2023 a 2024 revidovany mierne nadol, kym pre
rok 2025 sa nezmenil.

Hospodarstvo eurozony sa v tretom stvrtroku 2023 mierne oslabilo. Realny
HDP medzistvrtro¢ne klesol v tretom Stvrtroku o 0,1 %, kedZe zmeny v zasobach —
CiastoCne odrazajuce odznievanie vyrazného nahromadenia zasob v druhom
Stvrtroku — spomalovali rast (graf 4). Sukromna spotreba po dvoch Stvrtrokoch
stagnacie zaznamenala v tretom Stvrtroku mierne zvysenie, pricom k rastu HDP
pozitivne prispela, hoci v mensej miere, aj spotreba verejnej spravy. Mierne pozitivny
prispevok investicii zakryva zretelny kontrast medzi pokracujucim poklesom
stavebnych investicii a stale pozitivnym rastom nestavebnych investicii. Prispevky
vyvozu a dovozu sa do znaénej miery vzajomne kompenzuju. Clenenie pridanej
hodnoty poukazuje na pretrvavajuce rozdiely medzi sektormi v tretom Stvrtroku,
ked sa vykazal mierny rast aktivity v sektore sluZieb, zatial ¢o vSetky ostatné
sektory, najma priemyselna vyroba, zaznamenali pokles.
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Graf 4
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2023.

Oédakava sa, ze aktivita zostane slaba aj v poslednom stvrtroku 2023. Udaje

o priemyselnej vyrobe za oktéber naznacuju pokracujuci pokles priemyselnej
produkcie v poslednom Stvrtroku. Prichadzajlice udaje z prieskumov — dostupné za
obdobie do novembra — poukazuju na SirSie oslabenie aktivity v poslednom
Stvrtroku. Odraza to pokracujicu stagnaciu vo vyrobnej aktivite a vyraznejsie
spomalenie v sluzbach, ktoré boli predtym odolnejsSie. Kompozitny index nakupnych
manazérov (PMI) pre vyrobu klesol niz8ie pod hranicu rastu 50 a pod svoj priemer
za treti Stvrtrok, a to napriek miernemu narastu v novembri v porovnani

s oktobrovymi udajmi, o mdze naznacovat dosiahnutie dna negativneho trendu.
PMI pre priemyselnu produkciu zostava vyrazne v pasme kontrakcie, kedze
predchadzajuca podpora zo zlepSenia podmienok v dodavatelskych retazcoch podla
vSetkého skoncila a objem nedokoncenych prac klesa, zatial o nové objednavky sa
stale znizuju (graf 5, panel a). Slaba aktivita je zjavna aj v sektore sluzieb, hoci

v mensej miere, ked ukazovatele PMI pre podnikatel'ski ¢innost’ aj nové obchody
zostali od augusta pod hranicou rastu (graf 5, panel b). Ukazovatel ekonomického
sentimentu Eurépskej komisie v oktdbri a novembri klesol viac pod priemer za treti
Stvrtrok, ¢o odraza nizSiu déveru medzi spotrebitelmi aj podnikmi, hoci s ur€itym
naznakom, ze slaba dévera v novembri dosiahla dno. Podniky v sektore sluzieb

a najma priemyselnej vyroby zaroven hlasili slabSi dopyt a zhorSujuce sa podmienky
financovania ako faktory, ktoré eSte viac obmedzuju produkciu v poslednom
Stvrtroku.?

3 Viac v boxe s nazvom Menova politika a nedavne spomalenie v sektoroch priemyselnej vyroby
a sluzieb v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 5
Ukazovatele PMI v sektoroch hospodarstva

a) Priemyselna vyroba b) Sluzby
(difzny index) (difazny index)
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Zdroj: S&P Global Market Intelligence.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2023.

Trh prace bol v tretom Stvrtroku 2023 celkovo odolny vo€i spomaleniu
hospodarskej aktivity. Zamestnanost sa v tretom Stvrtroku zvysila 0 0,2 %

a celkovy pocet odpracovanych hodin sa znizil 0 0,1 % (graf 6, panel a).
Zamestnanost sa od posledného Stvrtroka 2019 zvysila o 3,5 % a celkovy pocet
odpracovanych hodin vzrastol 0 2,1 %. To znamena pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin o 1,3 %, €o suvisi s pokracujucim hromadenim pracovne;j sily
(Cast pracovného vstupu, ktord spolo¢nost po€as vyrobného procesu v akomkolvek
danom Case nevyuziva v plnej miere), ako aj s dalSimi faktormi, ako je napr.
zvySenie miery praceneschopnosti. Pracovna sila opat mierne vzrastla o 0,1 %

v tretom Stvrtroku 2023 a o dalSich 0,2 % v oktébri. Odhaduje sa, Ze od decembra
2022 sa zvysila priblizne o 1,5 milidna ludi. Miera nezamestnanosti bola v oktébri
na urovni 6,5 %. V porovnani so septembrom sa celkovo nezmenila a zostala blizko
najnizSej urovne od zavedenia eura. Dopyt po pracovnej sile postupne klesa, ale
zostava na vysokej urovni, ked miera volnych pracovnych miest mierne klesla na
2,9 %, 0 0,1 percentualneho bodu oproti predchadzajicemu Stvrtroku.
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Graf 6
Zamestnanost v eurozéne, zamestnanost podla PMI a miera nezamestnanosti,

PMI pre zamestnanost v sektoroch

a) Zamestnanost’, hodnotenie zamestnanosti podl'a PMI a miera nezamestnanosti
(fava os: medzistvrtrocna percentudlna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) dve &iary predstavuji mesaény vyvoj a stipce zobrazuju tvrtroéné tdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka
od 50 a nasledne vydeleny 10. Posledné udaje o zamestnanosti su z tretieho Stvrtroka 2023, o ukazovateloch zamestnanosti PMI

z novembra 2023 a o miere nezamestnanosti z oktobra 2023. V paneli b) st indexy PMI vyjadrené ako odchylka od 50 a vydelené 10.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju spomalenie rastu zamestnanosti
v poslednom Stvrtroku 2023. Mesacny kompozitny ukazovatel zamestnanosti PMI
sa znizil z hodnoty 50,0 v oktobri na 49,7 v novembri, pricom hodnota pod hranicou
50 predstavuje pokles zamestnanosti. Tento ukazovatel vyrazne klesol zo svojej
maximalnej urovne 54,5 v aprili. Posledné zniZenie sa tykalo vSetkych sektorov

(graf 6, panel b). Sektorové PMI naznacuju rizika poklesu rastu zamestnanosti

v priemyselnej vyrobe a v stavebnictve, kde su indexy pod hranicou 50. Aj ked sa
ukazovatel PMI v sektore sluzieb stale nachadza v rastovom pasme, takisto
zaznamenal pokles a priblizuje sa k hranici 50.

Sukromna spotreba sa po stagnacii v prvej polovici roka 2023 zvysila v tretom
Stvrtroku o 0,3 % (graf 7, panel a). Narast v tretom Stvrtroku bol z velkej Casti
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spbsobeny spotrebou sluzieb domacnostami, kde sa stale priaznivo prejavuju
pretrvavajuce ucinky opatovného otvorenia. Vydavky na tovary dlhodobej spotreby
sa po prepade v druhom Stvrtroku opat zvysili v tretom Stvrtroku, najma v désledku
oneskorenych dodavok predtym zakupenych elektrickych a hybridnych vozidiel.
Registracia novych osobnych automobilov po predchadzajucom vyraznom oziveni
zaznamenala v oktébri mierny pokles o 0,8 % pod urovfiou z tretieho Stvrtroku.

Na druhej strane, vydavky na tovary kratkodobej (a strednodobej) spotreby v tretom
Stvrtroku dalej klesali. Odrazilo sa to v pretrvavajucom nizkom objeme
maloobchodného predaja, ktory bol 0,2 % pod priemernou Urovihou za treti Stvrtrok,
aj napriek miernemu oktdbrovému narastu oproti predchadzajucemu mesiacu.

Graf 7
Realna sukromna spotreba a oCakavania
a) Sukromna spotreba a zlozky b) Sukromna spotreba a o¢akavania v oblasti
maloobchodu, uspor a sluzieb
(index: posledny Stvrtrok 2019 = 100) (medziStvrtrotna percentualna zmena; Standardizované zostatky
v %)
== Celkom B Sukromna spotreba
Tovary dlhodobej spotreby Ocakavania tykajuce sa maloobochodu
== Tovary kratkodobej spotreby == QOc¢akavania tykajlce sa Uspor
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: V paneli a) st trovne zloziek spotreby (domaca koncepcia) upravené tak, aby zodpovedali trovni celkovej stikromnej
spotreby (narodna koncepcia). ,Tovary kratkodobej spotreby” zahfiiaju aj tovary strednodobej spotreby. V paneli b) st o¢akavania
uspor v nasledujucich 12 mesiacoch a o€akavania maloobchodu v nasledujucich 3 mesiacoch Standardizované za obdobie

1985 — 2019. Ocakavany dopyt po kontaktnych sluzbach v nasledujicich troch mesiacoch je Standardizovany za obdobie 2005 — 2019
(v stlade s prislugnou dizkou kazdého radu); ,kontaktné sluzby“ sa vztahuji na ubytovacie, cestovné a stravovacie sluzby. Posledné
udaje v paneli a) su z tretieho $tvrtroka 2023 a v paneli b) z tretieho $tvrtroka a novembra 2023.

Prichadzajuce udaje z prieskumov nad’alej poukazuju na celkovo nizke
vydavky na tovary na prelome roku. Ukazovatel spotrebitelskej dovery Eurépskej
komisie sa po troch mesiacoch poklesu v novembri zvySil, no nadalej zostal pod
svojim dlhodobym priemerom. Vysledok z novembra odraza zlepSujuce sa
oCakavania celkového hospodarskeho vyhladu a finan¢nej situacie domacnosti.
Ukazovatele Komisie tykajuce sa o¢akavanych velkych nakupov spotrebitelmi

a oCakavaného vyvoja v maloobchode zaroveri zostali nizke napriek miernemu
zlepsSeniu oCakavani v maloobchode (graf 7, panel b). Na druhej strane nedosSlo

k ziadnej vyraznej korekcii smerom nadol v o¢akavanom dopyte po kontaktnych
sluzbach, ktory zostal v novembri odolny a nad svojim historickym priemerom.
Podobne aj oktébrovy prieskum spotrebitel'skych oakavani ECB (CES) naznaduje
odolny o¢akavany dopyt po dovolenkovych rezervaciach. Prenos prisnejsich
podmienok financovania do realnej ekonomiky pravdepodobne v kratkodobom
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horizonte obmedzi uvery domacnosti, zachova o€akavania vysokych Uspor a bude
dalej timit rast spotrebitelskych vydavkov.* Spotrebitelské vydavky by mali zaroveri
tazit zo zlepSujucej sa kupnej sily v désledku klesajucej inflacie a stale odolného
trhu prace.

Podnikové investicie sa v tret'om Stvrtroku 2023 zvysili, no o¢akava sa, ze

v poslednom stvrtroku klesnu. Nestavebné investicie bez irskeho nehmotného
majetku v tretom Stvrtroku 2023 medzistvrtro¢ne vzrastli o 0,5 %, ¢o bolo
spbésobené narastom investicii do nehmotného majetku, ako aj do strojov a zariadeni
(graf 8, panel a). Pokracujuci nepriaznivy vyvoj v poslednom Stvrtroku, ktory sa
odraza v prieskume dévery Eurépskej komisie a v PMI pre produkciu a nové
objednavky, naznacuje pokles investicii. Podniky su zasiahnuté aj negativnymi
Cistymi urokovymi vynosmi, kym podpora z nevybavenych objednavok dalej klesa.®
Prieskum Komisie o obmedzeniach produkcie investicného majetku v poslednom
Stvrtroku potvrdil klesajuci dopyt spolu s ¢oraz mensimi prekazkami sposobenymi
nedostatkom zariadeni a kapacit. Toto znizovanie prekazok je v sulade s poklesom
vyuzivania kapacit v SirSej ekonomike, ¢o naznacuje nizku potrebu investicii na
rozSirenie vyrobnej kapacity v blizkej buducnosti. Napriek tomu sa oCakava
postupné ozivenie investicii od roku 2024, ked' sa dopyt opat’ zvysi, neistota ustupi
a sucasny timiaci U€inok sprisnenia menovej politiky a nepriaznivych podmienok
poskytovania uverov v strednodobom horizonte zoslabne. Okrem toho by realizacia
programu Next Generation EU mala nahromadit sikromné investicie.

Timeny vyhlad sukromnej spotreby moze tiez odrazat pesimistické hodnotenie spotrebitelov, pokial ide
o aktudlny vyvoj redlnych prijmov. Viac v boxe s nazvom Vychodiska merania prijmu domacnosti
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

Viac v boxe s nazvom Cisté Grokové vynosy domacnosti a podnikov v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.
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Graf 8
Dynamika reélnych investicii a udaje z prieskumov

a) Podnikové investicie b) Investicie do nehnutelnosti na byvanie
(medziStvrtrocna percentualna zmena; zostatky v % a difuzny (medziStvrtrocna percentualna zmena; zostatky v % a difuzny
index) index)
B Podnikové investicie B Investicie do nehnutelnosti na byvanie
PMI pre nevybavené obchody (prava os) PMI pre produkciu (prava os)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Ciary vyjadruju mesaény vyvoj a stipce predstavuju tvrtroéné udaje. Indexy PMI st vyjadrené ako odchylka od 50.

V paneli a) sa podnikové investicie merajl nestavebnymi investiciami bez nehmotného maijetku v irsku. Ciary predstavuji odpovede
zo sektora investiéného majetku, pricom dévera je prevzata z prieskumu Eurépskej komisie. V paneli b) sa ¢iary tykaju sektora
vystavby budov. ,Trend aktivity“ predstavuje trend aktivity v porovnani s predchadzajucimi tromi mesiacmi podfa udajov z prieskumu
Eurépskej komisie. Posledné udaje o podnikovych investiciach a investiciach do nehnutefnosti na byvanie su z tretieho Stvrtroka
2023 a o vSetkych ostatnych polozkach z novembra 2023.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom stvrtroku 2023 opat’ klesli a je
pravdepodobné, Ze v najblizSej buducnosti sa budu d’'alej znizovat'. Po poklese
0 1,5 % v druhom &tvrtroku 2023 sa investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom
Stvrtroku medziStvrtro€ne znizili 0 0,6 % (graf 8, panel b). Kratkodobé ukazovatele
naznacuju dalSi pokles v poslednom Stvrtroku. Ukazovatel stavebnej aktivity
Eurdpskej komisie za uplynulé tri mesiace klesol v oktdbri a novembri pod priemer
za treti Stvrtrok a index PMI pre produkciu nehnutelnosti na byvanie zostal hiboko
pod hranicou rastu 50. Nalada v oblasti byvania merana Stvrtroénym prieskumom
Komisie o kratkodobych zameroch doméacnosti renovovat, kipit alebo postavit
nehnutelnost sa v poslednom Stvrtroku 2023 takisto mierne zhorsila. Podobne podla
prieskumu spotrebitelskych oCakavani ECB sa v oktdbri zhorSilo vnimanie byvania
ako dobrej investicie domacnosti. Slabé kratkodobé vyhliadky rezidencnych
investicii su v sulade s celkovo vyrazne klesajucim trendom stavebnych povoleni na
obytné domy a su spdsobené znaCnym sprisfiovanim finanénych podmienok, ktoré
zatazuju dopyt po byvani. Uvery domacnostiam na byvanie boli v oktébri opat
timené, ¢o naznacuje, ze ozivenie dopytu po byvani este nie je v dohlade.

Rast vyvozu zostal v tretom Stvrtroku 2023 nevyrazny, ¢o odraza slaby
globalny dopyt, odlozeny vplyv zhodnotenia eura a vysoké ceny energii.

V tretom Stvrtroku sa opat zaznamenal zaporny StvrtroCny rast objemu vyvozu,
kedZze slaby svetovy obchod timil zahrani¢ny dopyt po tovaroch z eurozény. Okrem
toho odlozeny vplyv obchodom vazeného zhodnotenia eura od konca roka 2022
oslabilo konkurencieschopnost eurozény a vysoké ceny energii eSte viac prispeli

k oslabeniu vyvozu, najma v energeticky naro€nych sektoroch. Pokles dovozu
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tovarov v tretom Stvrtroku bol v sulade s nizkym domacim dopytom a zmenSujucimi
sa zasobami. V désledku toho bol prispevok Cistého obchodu k rastu HDP v tretom
Stvrtroku mierne kladny. Pokial ide o dalSi vyvoj, ukazovatele zalozené na
prieskumoch poukazuju na pokracujuci kratkodobé znizenie vyvozu z eurozény,
kedze nové objednavky na vyvoz priemyselnych tovarov a sluzieb zostavaju

v pasme kontrakcie.

V najblizS§om obdobi sa o¢akava postupné ozivenie aktivity v eurozéne
podporené zvySenim realnych prijmov, slabnicim vplyvom nepriaznivych
podmienok financovania a zlepSenim zahraniéného dopytu. O¢akava sa, ze ak
sa neobjavia dalSie Soky, rast HDP sa bude postupne zvySovat, kedZe spotrebu
Coraz viac podporuju ustupujuce inflaéné tlaky a odolny rast prijmov z prace na
pozadi pokracujuceho silného rastu miezd. Okrem toho pominu timiace ucinky
aktualnych nepriaznivych podmienok financovania na investicie, pricom zlepSenie
zahrani¢ného dopytu by malo podporit’ ozivenie rastu vyvozu z eurozony.

V projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2023 sa
predpoklada spomalenie roéného rastu realneho HDP na 0,6 % v roku 2023,
jeho opatovny narast na 0,8 % v roku 2024 a zvySenie na 1,5 % v rokoch 2025
a 2026. V porovnani s projekciami odbornikov ECB zo septembra 2023 bol vyhlad
rastu HDP na roky 2023 a 2024 upraveny mierne nadol, kym na rok 2025 zostava
nezmeneny.®

6  Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2023.
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Ceny a naklady

Celkova inflacia v eurozéne sa v novembri 2023 zniZila z oktébrovych 2,9 % na
2,4 %. V kratkodobom horizonte vsak v désledku kladnych bazickych efektov cien
energii pravdepodobne docasne znova vzrastie. Inflacia bez energii a potravin

v novembri klesla na 3,6 %. VSetky ukazovatele zakladnej inflacie v oktobri dalej
klesali. Domace cenové tlaky v8ak zostali zvySené, predovSetkym pre vyrazny rast
Jjednotkovych nakladov prace. VacSina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych
oCakavani sa pohybuje v okoli 2 %, pricom niektoré doteraz zvysené trhové
ukazovatele inflacnej kompenzacie klesaju, najmé z dévodu nizsich inflaCnych
rizikovych prémii. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre
eurozoénu z decembra 2023 by mala celkova inflacia postupne klesat a dosiahnut’
v priemere 2,7 % v roku 2024, 2,1 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026.

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia merana HICP v novembri klesla

z oktébrovych 2,9 % na 2,4 % (graf 9).” Tento pokles bol vysledkom niz3ej miery
inflacie vSetkych hlavnych zlozZiek, konkrétne energii, potravin, neenergetickych
priemyselnych tovarov a sluzieb. Inflacia cien energii sa dostala hlbSie do zaporného
pasma — z oktdbrovych -11,2 % klesla na —11,5 % v novembri — odrazajuc
medzimesaény pokles o 2,2 %. Dalej klesala aj inflacia cien potravin, zo 7,4 %

v oktdbri na 6,9 % v novembri, no bola nadalej vysoka. Tento pokles bol odrazom
nizSej roCnej miery zmeny cien spracovanych potravin. Ro¢na miera zmeny cien
nespracovanych potravin sa naopak v désledku zna¢ného medzimesacného narastu
a kladného bazického efektu zvysila. Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX)
klesla v novembri z oktébrovych 4,2 % na 3,6 % vzhlfadom na pokles oboch jej
hlavnych zloziek, t. j. neenergetickych priemyselnych tovarov a sluzieb. Inflacia cien
neenergetickych priemyselnych tovarov klesla z 3,5 % v oktdbri na 2,9 %

v novembri, odrazajuc pokracujuce uvolfiovanie tlakov v cenovom retazci. Inflacia
cien sluzieb v novembri klesla z oktébrovych 4,5 % na 4,0 %.

7 Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tomto vydani Ekonomického bulletinu bola 13. decembra
2023. Konecny udaj Eurostatu z 19. decembra 2023 potvrdil novembrovu inflaciu HICP v eurozéne
na urovni 2,4 %.
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Graf 9
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2023 (rychly odhad).

Podla najnovsich dostupnych udajov vSetky ukazovatele zakladnej inflacie

v oktobri nad’alej klesali, odrazajuc slabnuci vplyv predchadzajticich Sokov

v nakladoch na energie a dodavatel'skych retazcoch, ako aj slabsi dopyt

v prostredi prisnejSej menovej politiky (graf 10). Napriek poklesu vSetkych
ukazovatelov zakladnej inflacie zostava neistota spojena s jej dynamikou vysoka.
Potvrdzuje to Siroké rozpatie mier vSetkych ukazovatelov zakladnej inflacie, od 2,5 %
v pripade Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) az po 5,0 %

v pripade domacej inflacie. Toto rozpatie mier inflacie je odrazom skutoCnosti, ze
Uplny ustup vplyvu minulych Sokov si pri vacsine ukazovatelov vyzaduje urcity Cas.
Ukazovatel Supercore, ktory zahffa polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus,

v oktobri klesol zo septembrovych 5,2 % na 4,9 %, zatial Co ukazovatel Persistent
and Common Component of Inflation (PCCI) zaloZzeny na modeloch sa v rovhakom
obdobi len mierne znizil z 2,6 % na 2,5 %. Ukazovatel domacej inflacie (bez zloziek
s vysokym podielom dovozu) sa najtrvalejsie drzal na vysokych urovniach, 5,2 %

v septembri a 5,0 % v oktobri, odrazajic vyznam mzdovych tlakov. Napriek tomu
tento ukazovatel uz tri mesiace za sebou klesa.
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Graf 10
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

Subor ukazovatelov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfria: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICP bez
energii a potravin (HICPX), HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi (HICPXX), domacu
inflaciu, orezany priemer 10 % a 30 %, PCCI a vazeny median. Seda prerugovana &iara predstavuje inflaény ciel ECB na Grovni 2 %
v strednodobom horizonte. V pripade inflacie HICPX su posledné Gdaje z novembra 2023 (rychly odhad) a v pripade ostatnych
ukazovatelov z oktdbra 2023.

S d’alSim oslabovanim kumulativnych t€inkov predchadzajicich Sokov sa
tlaky v cenovom ret’azci d'alej zmierniovali (graf 11). V pociato€nych fazach
cenového retazca cenové tlaky v oktdbri nadalej mierne klesali. Miera rastu cien
domacich vyrobcov polotovarov je od maja zaporna a v oktobri dalej klesla zo
septembrovych —4,8 % na -5,3 %, zatial ¢o inflacia dovoznych cien polotovarov
dalej rychlo klesala a v rovhakom obdobi sa mierne posunula z -8,7 % na -8,4 %.
Inflacia cien vyrobcov energii, ktora je od aprila zaporna, sa v oktdbri zvysila zo
septembrovych -31,2 % na —25,0 %. V neskorSich fazach cenového retazca inflacia
cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov v oktobri klesla
zo septembrovych 3,9 % na 3,0 %, potvrdzujuc pokracujuce postupné uvolfiovanie
akumulovanych tlakov v cenovom retazci. To isté sa tyka cenovych tlakov

v segmente spotrebitel'skych cien potravin: inflacia cien vyrobcov spracovanych
miera rastu dovoznych cien tychto kategérii spotrebitelskych tovarov zostala
zaporna. Rast dovoznych cien nepotravinovych spotrebitelskych tovarov sa zniZil
z -0,6 % v septembri na —-1,0 % v oktébri, zatial €o v pripade potravinovych
vyrobkov k dalSiemu zmierneniu nedoslo.
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Graf 11
Ukazovatele tlakov v cenovom retazci

(ro¢na percentualna zmena)

== Ceny domacich vyrobcov — nepotravinové spotrebitel'ské tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2023.

Domace nakladové tlaky, merané rastom deflatora HDP, sa v tretom Stvrtroku
2023 znizili na 5,8 % zo 6,1 % v predchadzajiucom stvrtroku, a to v désledku
mensieho prispevku jednotkovych ziskov (graf 12). Prispevok jednotkovych
ziskov k deflatoru HDP sa v tretom Stvrtroku 2023 znizil na 1,4 percentualneho bodu
(z 2,4 percentualneho bodu v predchadzajucom Stvrtroku), ¢o naznacuje zaciatok
pdsobenia timiaceho uginku ziskov na inflacné tlaky vyplyvajuce z miezd a nakladov
prace. Prispevok jednotkovych nakladov prace sa v tretom Stvrtroku nepatrne zvysil
na 3,6 percentualneho bodu (z 3,5 percentualneho bodu v predchadzajucom
Stvrtroku). Mierne vyraznejsi roCny rast jednotkovych nakladov prace v trefom
Stvrtroku je odrazom negativnejSej miery rastu produktivity prace, zatial €o rast
miezd merany kompenzaciou na zamestnanca mierne klesol z 5,5 % v druhom
Stvrtroku na 5,2 % v tretom Stvrtroku. Rast miezd vo vyjadreni kompenzacie na
hodinu zostal nezmeneny na urovni 5,2 %, €o poukazuje na nadalej silné tlaky zo
strany nakladov prace. Ako zaklad tejto dynamiky sa v tretom Stvrtroku 2023 nadalej
zrychfoval rast dojednanych miezd, ktory sa oproti 4,4 % v predchadzajucom
Stvrtroku zvySil na 4,7 %. Informacie z nedavno ukonéenych mzdovych rokovani
navySe stale signalizuju vysoké mzdové tlaky v nadchadzajicom obdobi a zatial
nevykazuju jasné znamky obratu v raste dojednanych miezd.
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Graf 12
Zlozky deflatora HDP

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamky: Posledné tdaje su za treti $tvrtrok 2023. Prispevok kompenzacie na zamestnanca k zmenam jednotkovych nakladov
prace je kladny, prispevok produktivity prace zaporny.

Ukazovatele dlhodobejsich inflacnych oc¢akavani odvodené z prieskumov
zostali v blizkosti 2 %, zatial’ ¢o trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie
poklesli. Podla prieskumu profesionalnych prognostikov (Survey of Professional
Forecasters) ECB za posledny Stvrtrok 2023 i prieskumu menovych analytikov
(Survey of Monetary Analysts) ECB za december 2023 bol median dlhodobejsich
oc€akavani na arovni 2,0 %. Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie (na zaklade
HICP bez tabakovych vyrobkov) sa od septembrového zasadania Rady guvernérov
ECB vyrazne znizili, najma pri kratkodobych splatnostiach, kedze nizSie nez
predpokladané hodnoty inflacie za september, oktober a november spolu

s nevyraznym vyhladom rastu viedli u€astnikov trhu k revizii vyhladu inflacie nadol
(graf 13). Jednoro¢na forwardova sadzba inflacnych swapov o jeden rok sa znizila
o priblizne 50 bazickych bodov na 2,1 %. Pokial ide o neskorSi horizont, patro¢na
forwardova sadzba inflaénych swapov o pat rokov klesla z viacro€ného maxima
dosiahnutého na zaciatku augusta o priblizne 35 bazickych bodov na 2,3 %, no
zostava na historicky vysokej urovni. Treba v§ak poznamenat, Ze tieto trhové
ukazovatele inflatnej kompenzacie nie su priamym meradlom skuto¢nych inflanych
oCakavani uc€astnikov trhu, kedZe tieto ukazovatele zahffaju inflané rizikové prémie
na kompenzaciu inflatnych rizik. Z modelov vychadzajice odhady skuto¢nych
inflaénych o¢akavani bez inflaCnych rizikovych prémii sa v sledovanom obdobi
mierne znizili, priom inflané oCakavania u¢astnikov trhu v dlhodobejSom horizonte
su podla nich na urovni okolo 2 %. Pokial ide o spotrebitelov, prieskum
spotrebitelskych o¢akavani (Consumer Expectations Survey) ECB z oktdbra 2023
ukazal, Ze median o€akavani celkovej inflacie na buduci rok zostava nezmeneny na
urovni 4,0 %. Podobne i o€akavania inflacie o tri roky zotrvali na arovni 2,5 %.
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Graf 13
Trhové ukazovatele inflacnej kompenzacie

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

Poznamky: Graf znazorfiuje forwardové sadzby inflacnych swapov v réznych horizontoch za eurozénu a patro¢nu forwardovd
rovnovaznu mieru inflacie o pat rokov za Spojené $taty. Vertikalna Seda Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 14. septembra
2023. Posledné udaje st z 13. decembra 2023.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2023 by mala celkova inflacia klesat’, z priemernej urovne 5,4 % v roku 2023 na
2,7 % v roku 2024, 2,1 % v roku 2025 a 1,9 % v roku 2026 (graf 14). Tato
trajektéria poklesu inflacie smerom k cielu na Urovni 2 % je odrazom klesajucej
inflacie cien energii, vplyvu sprisfiovania menovej politiky, pokraujuceho
odznievania tlakov v cenovom retazci a ponukovych obmedzeni, ako aj skuto¢nosti,
Ze dlhodobejSie inflatné oCakavania zostavaju ukotvené. Poc¢as sledovaného
obdobia sa o¢akava zmierfiovanie mzdového rastu vzhladom na postupné
odznievanie rastovych vplyvov inflaénej kompenzacie, kym naklady prace sa stavaju
dominantnym faktorom inflacie HICPX. Zisky by sa mali po€as sledovaného obdobia
oslabit a mali by timit’ prenos nakladov prace. V porovnani s projekciami zo
septembra 2023 boli projekcie celkovej inflacie upravené nadol o 0,2 percentualneho
bodu na rok 2023 a o 0,5 percentualneho bodu na rok 2024, najma vzhladom na
nizSie nez oCakavané nedavne vysledky a nizSie predpoklady vyvoja cien
energetickych komodit. Projekcie celkovej inflacie na rok 2025 zostavaju
nezmeneneé.
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Graf 14
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2023.

Poznamky: Zvisla Ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2023 (skutocné Udaje) a Stvrty
Stvrtrok 2026 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z decembra 2023 boli dokonéené koncom novembra

a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 23. novembra 2023. Historické i skuto¢né Udaje za inflaciu HICP a inflaciu
HICPX maju Stvrtroénu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

V obdobi od 14. septembra do 13. decembra 2023 bol vyvoj na financnych trhoch
ovplyvneny hlavne prenosom vyraznej fluktuacie vynosov Statnych dlhopisov zo
Spojenych Statov a tdajmi o niZSej inflacii v eurozéne, ako sa oCakavalo.
Oc¢akavania menovopolitickych Grokovych sadzieb eurozény pre nasledujice
zasadnutia Rady guvernérov, vyjadrené v kratkodobych bezrizikovych sadzbach,
zostali medzi zasadnutiami v septembri a oktobri v podstate stabilné. To
naznacovalo, Ze ucastnici trhu o¢akavali, Ze menovopolitické urokové sadzby
dosiahli svoj vrchol a urCity ¢as zostanti nezmenené. Po zasadnuti v oktobri sa
oCakavania menovopolitickych urokovych sadzieb posunuli vyrazne nizsie, kedze
oproti predpokladom miernejSie hodnoty inflacie vyvolali o¢akavania, Ze dezinflacia
moze pokracovat rychlejSie, nez sa pévodne usudzovalo. DIhodobejSie bezrizikové
urokové sadzby spociatku rastli, ked’ sa zvySenie sadzieb pre rovnaké splatnosti

v Spojenych Statoch prenieslo aj do eurozony. Neskér sa tieto pohyby obratili, ked’
sa sadzby v Spojenych Statoch opét’ znizili a hodnoty inflacie v eurozéne klesli
nizsie, ako sa oCakavalo. Celkovo st nominalne dlhodobé bezrizikové sadzby

v eurozone vyrazne nizsie ako pred septembrovym zasadnutim. Vynosy Statnych
dlhopisov klesli priblizne rovnako ako bezrizikové sadzby a pomerne rovnomerne
v celej eurozone. Ceny rizikovych aktiv sa spociatku znizili pod vplyvom vy$Sich
diskontnych sadzieb. Po poklese sadzieb viak doSlo k ich oZiveniu a dostali sa
celkovo vy$Sie ako v Case septembrového zasadnutia. Na devizovych trhoch doSlo
k miernemu oslabeniu eura vaZzeného zahrani¢nym obchodom.

Forwardova krivka jednodriovych indexovych swapov (OIS) zostala medzi
septembrovym a oktébrovym zasadnutim Rady guvernérov ECB v podstate
nezmenena, nasledne sa vSak vyrazne posunula nadol (graf 15). Referen¢na
kratkodoba eurova sadzba (€STR) dosahovala v sledovanom obdobi v priemere
3,9 %. Tesne nasledovala urokovu sadzbu jednodhovych sterilizanych operacii,
ktoru Rada guvernérov na svojom menovopolitickom zasadnuti 14. septembra 2023
zvySila o 25 bazickych bodov (z 3,75 % na 4 %). Nadbyto¢nd likvidita sa zniZila
priblizne o 79 mld. € na uroven 3 584 mid. €. Odrazala najma splatky tretej série
cielenych dihodobejSich refinanénych operacii (TLTRO Ill) a zniZenie portfélia
programu nakupu aktiv (APP), kedZe Eurosystém uz nereinvestuje splatky istiny
zo splatnych cennych papierov. Forwardové sadzby OIS zaloZené na €STR, ktoré
sa vztahuju na nasledujuce zasadnutia Rady guvernérov, boli v obdobi od
septembrového do oktébrového zasadnutia zvacsa stabilné. To naznacovalo
oCakavania ucastnikov trhu, ze cyklus zvySovania vyvrcholil septembrovym
zvySenim a Ze menovopolitické urokoveé sadzby zostanu urcity ¢as na sucasnej
urovni. V obdobi po oktébrovom zasadnuti sa forwardové sadzby posunuli vyrazne
nadol, kedZe ukazovatele inflacie v eurozone boli nizSie, ako sa o¢akavalo, a spolu
s vyhlfadom timeného rastu viedli k prehodnoteniu vyhladu inflacie. K 13. decembru
forwardova krivka zohladnila prvé upIné zniZenie o 25 bazickych bodov na jar 2024,
€o predstavuje znacnu pravdepodobnost zniZzenia uz na marcovom zasadnuti,

ako aj kumulativne zniZenie priblizne na urovni 140 bazickych bodov v priebehu
roka 2024.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 29
Vyvoj na finanénych trhoch



Graf 15
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

== Realizovana sadzba €STR

Forwardova krivka €STR 13. septembra 2023
== Forwardova krivka €STR 25. oktébra 2023
== Forwardova krivka €STR 13. decembra 2023
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Forwardova krivka sa odhaduje pouzitim spotovych sadzieb OIS (€STR).

Dlhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne vyrazne kolisali, pricom do znacnej
miery odzrkadlovali pohyby dlhodobych vynosov statnych dlhopisov

v Spojenych statoch, a v kone€nom dosledku sa dostali vyrazne nizSie ako
pred septembrovym zasadnutim (graf 16). Na zaciatku sledovaného obdobia sa
dlhodobé bezrizikové sadzby podstatne zvysili: desatro€na eurova sadzba OIS bola
v polovici oktébra priblizne o 30 bazickych bodov vyssia ako v defi pred
septembrovym zasadnutim. Hlavnym faktorom tohto zvySenia bolo pravdepodobne
Sirenie vyvoja zo Spojenych Statov, kde bol rast dlhodobych sadzieb vyraznejsi ako
v eurozone. Nasledne sa narast dlhodobych bezrizikovych sadzieb v eurozéne
zvrétil, kedze vynosy Statnych dlhopisov v Spojenych Statoch klesli z vrcholu,
ukazovatele inflacie v eurozone boli prekvapivo nizSie a hospodarsky vyhlad sa
zhorsil. Desatro¢na eurova sadzba OIS bola nakoniec asi 50 bazickych bodov pod
uroviiou z polovice septembra priblizne na urovni 2,4 %. Vynosy z desatro¢nych
Statnych dlhopisov Spojenych Statov klesli priblizne o 25 bazickych bodov na 4,0 %,
po zvyseni o viac ako 70 bazickych bodov na zaciatku sledovaného obdobia, zatial
¢o ekvivalent v Spojenom kralovstve sa znizil zhruba o 45 bazickych bodov priblizne
na 3,8 %.
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Graf 16
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov a desatro¢na sadzba OIS zalozena
na €STR

(V%p.a.)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. septembra 2023). Posledné udaje st z 13. decembra 2023.

Vynosy Statnych dlhopisov eurozény klesali v zavese a v podobnej miere ako
bezrizikové sadzby, v dosledku ¢oho sa spready statnych dlhopisov zmenili
len minimalne (graf 17). Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazené
HDP bol priblizne o 40 bazickych bodov nizSie na urovni priblizne 2,8 %. Pocas
sledovaného obdobia doSlo len k miernemu zvySeniu priemerného spreadu Statnych
dlhopisov eurozény vazeného HDP nad sadzbu OIS zalozenou na €STR. Spready
Statnych dlhopisov sa vo vacsine jurisdikcii eurozony vyvijali podobne. Vynimkou bol
spread gréckych Statnych dlihopisov, ktory sa znizil o 10 bazickych bodov, ked bol
uverovy rating Grécka zvySeny na investi¢ny stuper. Spread talianskych Statnych
dlihopisov sa na zaciatku sledovaného obdobia zvySil, no nasledne sa vratil takmer
na pévodnu uroven, ked ratingové agentury potvrdili svoje ratingové hodnotenia
Talianska.
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Graf 17
Spready desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne voci desatroCnej sadzbe OIS
zaloZenej na €STR

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

Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. septembra 2023). Posledné udaje st z 13. decembra 2023.
Spready podnikovych dlhopisov zostali pocas sledovaného obdobia

v podstate nezmenené v prostredi pozitivheho rizikového sentimentu. Spready
podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom sledovali pohyby dlhodobych urokovych
sadzieb, pricom v prvej polovici sledovaného obdobia sa vyrazne zvysili a nasledne
klesali. Spready podnikovych dlhopisov investi€ného stupfia, naopak, poc¢as tohto
obdobia kolisali len mierne. Tento vyvoj je v sulade s tym, Zze zohladhovanie
uverového rizika vo vynosoch v pripade podnikov s nizSim ratingom je citlivejSie

na zmeny urokovych sadzieb. Z dlhodobejSej perspektivy — konkrétne od zaciatku
normalizacie menovej politiky v decembri 2021 — sa vSak spready podnikovych
dlhopisov zvysili len mierne. Odolnost’ podnikového sektora v eurozéne pomohla
obmedzit’ naklady na financovanie dlhopisov.

Ceny akcii v eurozéne pocas sledovaného obdobia rastli, pricom pretrvavajuce
zvysSovanie v novembri viac ako vykompenzovalo predtym nahromadené straty
(graf 18). Indexy akciového trhu eurozény sa za celé sledované obdobie zvysili

04,3 %. Od novembra vykompenzovali straty nahromadené do konca oktébra.
Nalada na trhu bola spociatku slaba, kedZe dlhodobé sadzby a geopoliticka neistota
mali nepriaznivy vplyv na vykonnost akcii. Neskér sa v8ak zlepSila po tom, ako sa
znizila rizikova prémia akcii aj urokové sadzby. Bankovy sektor dosiahol lepSie
vysledky a jeho akcie ziskali 6,0 %, kedZe jeho hodnota na akciovom trhu nadalej
profitovala z rozdelovania ziskov akcionarom. Naopak, ceny akcii nefinancnych
spolo€nosti sa zvysili len 0 2,6 %, hoci vykazovali znaénu sektorovu heterogenitu.
Sektory citlivé na urokové sadzby, ako su technoldgie a nehnutelnosti, zaznamenali
pocas sledovaného obdobia niekolko najvaésich zmien ceny. Vykonnost akcii

v Spojenych Statoch mala podobnu trajektériu, pri€om celkovy index stupol o0 4,5 %
a bankovy sektor dosiahol lepSie vysledky ako nefinanéné spolo€nosti.
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Graf 18
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2020 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (14. septembra 2023). Posledné udaje st z 13. decembra 2023.
Pokial’ ide o devizové trhy, euro vazené zahranicnym obchodom sa mierne
oslabilo (graf 19). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam

41 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozony sa pocas sledovaného obdobia
oslabil 0 0,3 %. Mierne oslabenie eura zakryva urcité vykyvy v priebehu obdobia,
ktoré odzrkadluju zmeny v o€akavaniach Ucastnikov trhu tykajucich sa
menovopolitickych urokovych sadzieb, a to najma v Spojenych Statoch. Z hladiska
pohybov bilateralnych vymennych kurzov mien hlavnych obchodnych partnerov sa
euro oslabilo voci ¢inskemu juanu (o 0,9 %), SvajCiarskemu franku (o 1,4 %) a voci
menam niektorych &lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény (o 6,5 % vodi
pol'skému zlotému a 5,6 % voci Svédskej korune). Euro naopak posilnilo sa vodi
indickej rupii (0 2,3 %), tureckej lire (o0 8,4 %), ako aj vo€i americkému dolaru

(0 0,5 %). Posilnenie voci americkému dolaru odzrkadlovalo nezohladfiovanie
oCakavani, ze Federalny rezervny systém ponecha urokové sadzby nezmenené
pocas dlhSieho obdobia. Okrem toho euro podporili nizSie nez oCakavané
ukazovatele CPI v Spojenych Statoch v polovici novembra, a to aj napriek tomu,

Ze boli Ciastotne kompenzované naslednym zverejnenim udajov o HICP v eurozone,
ktoré boli tiez niz8ie, ako sa oCakavalo.
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Graf 19

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam
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Zdroj: ECB.

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

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

z 13. decembra 2023.
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Podmienky financovania a uvery

Prenos sprisriovania menovej politiky ECB do celkovych podmienok financovania bol
nadalej vyrazny. V oktobri 2023 naklady na bankové financovanie a urokové sadzby
bankovych tverov dalej rastli a pre podniky aj domacnosti dosiahli najvy$Siu drover
takmer za 15 rokov. V rovnakom mesiaci sa mierne zvysili aj celkové naklady na
financovanie nefinancnych spolo¢nosti. V obdobi od 14. septembra do 13. decembra
2023 naklady nefinan¢nych spolo¢nosti na dlhové financovanie prostrednictvom trhu
a financovanie prostrednictvom akcii vyrazne klesli. Najnovsi prieskum o pristupe
podnikov k financovaniu, ktory sa vztahuje na obdobie od aprila do septembra 2023,
naznacuje plosné sprisnenie podmienok financovania pre podniky. Nizka uroveri
poskytovania bankovych uverov podnikom a domacnostiam pokracovala aj v oktobri
v désledku vySSich drokovych sadzieb uverov, nizSieho dopytu po tveroch

a prisnej$ich tverovych Standardov. Rast periaznej masy sa nadalej zmenSoval,
pricom roéné miery sa priblizovali k historickym minimam, v désledku vysokych
oportunitnych nakladov, tlmeného rastu tverov a znizenia suvahy Eurosystému.

Naklady na bankové financovanie v eurozéne v oktébri 2023 nadalej rastli pre
d’alSie zvySovanie urokovych sadzieb vkladov. Zlozené naklady bank v eurozéne
na dlhoveé financovanie sa v oktébri zvysili a dosiahli najvysSiu Uroveri za viac ako
desat rokov, pri¢om vykazovali va¢8iu heterogenitu medzi krajinami (graf 20,

panel a). Zatial €¢o vynosy bankovych dlhopisov zacali v novembri klesat,
odzrkadlujuc vyvoj vynosovej krivky (graf 20, panel b), urokové sadzby vkladov dalej
stabilne rastli s ur€itymi rozdielmi medzi nastrojmi a sektormi. Velky a zvac&sSujuci sa
spread medzi urokovymi sadzbami terminovanych a jednodfiovych vkladov viedol
vkladatelov k presunu velkych objemov jednodnovych vkladov do terminovanych
vkladov a inych néstrojov s vy88im uro€enim. Sadzby ponukané podnikom na
terminovanych vkladoch sa blizZili sadzbe jednodiiovych sterilizaénych operacii ECB
a zostali vy$Sie ako sadzby pre domacnosti. Okrem toho sa prenos
menovopolitickych urokovych sadzieb do urokovych sadzieb vkladov v jednotlivych
bankach nadalej vyrazne liSil a odrazal najma rozdiely vyplyvajuce z hospodarske;j
sutaze, duracie aktiv a pasiv bank a regulacnych opatreni.

Prebiehajice ukoncovanie cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO) prispelo k znizeniu nadbytoénej likvidity v prostredi pretrvavajuce;j
vysokej likvidity v celom systéme. Po splatnosti 20. decembra 2023 sa celkova
nesplatena suma tretej série TLTRO (TLTRO llI) znizila o 1,721 bil. € a klesla na
392 mld. €. Tato hodnota je 0 81 % niz8ia ako nesplatena suma pred rekalibraciou
aro&enia TLTRO Il v oktobri 2022 (2,113 bil. €).8 Na kompenzovanie niz3ej likvidity
poskytovanej zo strany ECB zvysSili banky emisiu dlhovych cennych papierov

a nastrojov penazného trhu a aktivnejSie medzi sebou sutazili o vklady zvySenim
uroc€enia tychto nastrojov. Sporitelia presuvali vklady z bank ponukajucich menej
atraktivne droCenie do bank, ktoré zvySovali Urokové sadzby vkladov rychlejSie.
Objem emisie bankovych dlhopisov, ktoré su pre banky drahSie ako vklady, sa od

8  Tlacova sprava ECB z 27. oktdbra 2022 ECB recalibrates targeted lending operations to help restore
price stability over the medium term.
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septembra 2022 zvysil v désledku ukon&enia TLTRO a poklesu jednodriovych
vkladov.

Graf 20
Zlozené naklady bank na financovanie vo vybranych krajinach eurozény

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

Poznamka: ZloZené naklady bank na financovanie predstavuju vazené priemery zloZenych nakladov na vklady a dlhové financovanie
na nezabezpecenom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Grokovych sadzieb novych obchodov tvorenych
jednodriovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené prisluSnymi
nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov si mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranZe. Posledné udaje o zloZenych
nakladoch bank na dlhové financovanie su z oktébra 2023 a o vynosoch bankovych dlhopisov st z 13. decembra 2023.

Bankové suvahy boli celkovo stabilné aj napriek slabému hospodarskemu
prostrediu. V prvom polroku 2023 banky nadalej zvySovali svoju kapitalizaciu

a drzali kapitalové ukazovatele vyrazne nad poziadavkami vlastného kapitalu Tier 1
(CET1). Dobre kapitalizovany bankovy sektor je klicovy pre zabezpec&enie
udrzatelného poskytovania Uverov do realnej ekonomiky za primeranych podmienok.
Napriek rastucim nakladom na bankové financovanie, nizSim objemom uUverov

a zhorsujucej sa kvalite aktiv profitovala ziskovost bank z vys§Sich Cistych Urokovych
marzi, priom medzi krajinami boli zna¢né rozdiely. Narast Cistych urokovych
vynosov bol zrejmy najma v pripade bank v krajinach, v ktorych prevladaju uvery

s pohyblivou Urokovou sadzbou a v ktorych bol narast nakladov na bankové
financovanie niz$i. Nesplacané bankové uvery zostali v druhom Stvrtroku 2023 na
nizkej urovni, ale miera zlyhania pri podnikovych aj retailovych expoziciach sa uz
zacala zvySovat, o poukazuje na dal$i narast problémovych tverov. Banky mbzu

Celit riziku vy§Sich nakladov na opravné polozky, ak sa v désledku oproti
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oCakavaniam horsich hospodarskych podmienok naplnia rizika pre nefinancné
sektory.

V oktobri 2023 sa urokové sadzby uverov pre podniky a domacnosti d’alej
zvysili, €o odrazalo vyssie menovopolitické trokové sadzby ECB a prisnejSie
uverové Standardy. Od zaciatku jula 2022 do septembra 2023 sa menovopolitické
urokové sadzby ECB vyrazne a rychlo zvySovali, celkovo o 450 bazickych bodov.
To viedlo k prudkému zvySeniu Urokovych sadzieb Gverov pre podniky aj domacnosti
naprie€ krajinami eurozony (graf 21). Bankové sadzby na nové uvery nefinanénym
spolognostiam a domacnostiam dosiahli najvysSiu uroven za takmer 15 rokov,
pricom klesalo poskytovanie Uverov a sprisfiovali sa Uverové Standardy. Od maja
2022, t. j. pred tym, ako ECB signalizovala prvé zvySenie sadzieb v su¢asnom cykle
sprisfiovania, sa urokové sadzby uverov pre podniky zvysili priblizne

0 350 bazickych bodov a pre domacnosti na kiipu nehnutelnosti o 210 bazickych
bodov. V oktébri 2023 sa urokové sadzby uverov pre podniky zvySili na 5,27 %

v porovnani s 5,09 % v septembri. Tento narast bol ploSny naprie¢ dobami fixacie
urokovych sadzieb, pri€om najvacsi bol pri fixaciach od jedného do piatich rokov.
Urokové sadzby bank pri novych spotrebnych tveroch pre doméacnosti sa v podstate
nezmenili a v oktébri boli na Grovni 7,90 %. Urokové sadzby novych tverov

v kategorii ,ostatné uvery domacnostiam®, ktora zahffia zivnostnikov, sa v oktébri
zvysili na 5,55 % zo septembrovych 5,38 %. Urokové sadzby novych tverov
domacnostiam na kupu nehnutefnosti na byvanie sa zvySili len mierne a v oktébri
boli na urovni 3,91 % v porovnani s 3,89 % v septembri. Toto pomalSie tempo rastu
odzrkadfuje pokrocilu fazu cyklu sprisfiovania a zvac¢Sujuce sa objemy
renegociovanych uverov, ktoré v niektorych krajinach eurozény stladili sadzby
novych Gverov nadol.® Vyraznejsie to bolo pri hypotékach s flexibilnou trokovou
sadzbou ako pri zmluvach s pevnou urokovou sadzbou, priCom situacia

v jednotlivych krajinach bola r6zna. Podla vysledkov prieskumu spotrebitelskych
ocakavani ECB za oktdber 2023 spotrebitelia o€akavaju, ze sa Urokové sadzby
hypoték v priebehu nasledujucich 12 mesiacov stabilizuju mierne nad su¢asnou
urovriou. Velké Cisté percento respondentov prieskumu vnima Uverové kritéria ako
prisne a oCakava, Ze v rovhakom obdobi bude tazsie ziskat Uver na byvanie.
Rozptyl urokovych sadzieb uverov zostal v jednotlivych krajinach na nizkej urovni
tak v pripade podnikov, ako aj domacnosti (graf 21, oba panely).

9 Ugelom rokovani o Gvere je ulah&it diznikovi splacanie buducich platieb a zabezpegit, Ze veritelovi
bude nakoniec Uver splateny.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 37
Podmienky financovania a uvery


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_december_2023_housing.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/results/html/ecb.ces_results_december_2023_housing.sk.html

Graf 21
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(v % za rok; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Zlozené urokové sadzby bankovych uverov pre nefinanéné spolocnosti sa pocitaju agregovanim kratkodobych

a dlhodobych trokovych sadzieb na zaklade 24-mesa&ného kizavého priemeru objemu novych obchodov. Standardna odchylka medzi
krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné tdaje su z oktébra 2023.

V obdobi od 14. septembra do 13. decembra 2023 naklady nefinanénych
spoloénosti na dlhové financovanie prostrednictvom trhu aj financovanie
prostrednictvom akcii vyrazne klesli. Celkové naklady nefinanénych spolocnosti
na financovanie (t. j. zlozené naklady na bankové uvery, dlhové financovanie na trhu
a financovanie prostrednictvom akcii) dosiahli v oktébri viacro€né maximum na
urovniach naposledy zaznamenanych v druhej polovici roka 2010, pricom

v porovnani s predchadzajucim mesiacom vzrastli o 11 bazickych bodov na 6,54 %
(graf 22)." Tento narast bol spésobeny najméa zvy$enim nakladov na dlhodobé

a kratkodobé bankové uvery. Pocas sledovaného obdobia ako celku, teda od

14. septembra do 13. decembra 2023, vSak naklady na financovanie
prostrednictvom akcii aj dlhové financovanie na trhu klesli. Pokles nakladov na akcie
bol spésobeny zniZzenim prémie za akciove riziko a dlhodobej bezrizikovej sadzby
(priblizne o desatro€nu sadzbu jednodfovych indexovych swapov). Pokles nakladov
na dlhové financovanie na trhu bol takmer rovnaky ako pokles bezrizikovej sadzby,

10 vzhfadom na oneskorenie dostupnych Gdajov o nakladoch na bankové Uvery st Udaje o celkovych
nakladoch nefinanénych spolo€nosti na financovanie k dispozicii len do oktébra 2023.
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kedze spready dlhopisov vydanych nefinanénymi spolo¢nostami zostali prakticky
nezmenené (viac v Casti 4).

Graf 22
Nominalne naklady na vonkajSie financovanie nefinanénych spolo€nosti eurozény
podla zloziek

(v % za rok)
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A

2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady nefinanénych spolo¢nosti na financovanie vychadzaju z mesacnych Gdajov a vypocitavaju sa ako vazeny
priemer nakladov na bankové Gvery (priemerné mesaéné Udaje), nakladov na dlhové financovanie na trhu a financovanie
prostrednictvom akcii (Udaje ku koncu mesiaca), a to na zaklade prislusnych nesplatenych objemov. Posledné daje o nakladoch na
dlhové financovanie na trhu a financovanie prostrednictvom akcii (denné tdaje) st z 13. decembra 2023 a o celkovych nakladoch

na financovanie a nakladoch na bankové uvery (mesacné daje) su z oktdbra 2023.

V prieskume o pristupe podnikov k financovaniu podniky v obdobi od aprila do
septembra 2023 nad’alej uvadzali rozsiahly narast bankovych urokovych
sadzieb a inych nakladov na financovanie prostrednictvom bank. V poslednom
kole prieskumu Cistych 86 % podnikov uviedlo vy$Sie bankové urokové sadzby

v porovnani s 87 % v predchadzajucom kole (graf 23). Historicky vysoky Cisty
percentualny podiel 58 % podnikov (narast z 53 %) zarover uviedol zvySenie
ostatnych nakladov na financovanie (t. j. poplatkov a provizii). ZvySenie bankovych
urokovych sadzieb uvadzali skér velké podniky, zatial ¢o zvySenie ostatnych
nakladov na bankové uUvery CastejSie signalizovali malé a stredné podniky (MSP).
V Cistom vyjadreni podniky uvadzali aj prisnejSie poziadavky na kolateral. Napriek
prisnejSim podmienkam financovania len malo podnikov uviedlo prekazky pri ziskani
bankového uveru.
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Graf 23
Zmeny podmienok bankového financovania podnikov v eurozéne

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

Poznamka: ,MSP* st malé a stredné podniky. Udaje sa tykaji podnikov, ktoré poZiadali o bankovy ver (vratane dotovanych
bankovych tverov), Gverovi linku alebo prederpanie na bankovom uéte alebo kreditnej karte. Cisté percentualne podiely predstavuji
rozdiel medzi percentualnym podielom podnikov vykazujlcich zvySenie daného faktora a percentualnym podielom podnikov, ktoré
vykazali jeho pokles. Udaje sa vztahujd na 22. — 29. kolo prieskumu (oktdber 2019 — marec 2020 az april 2023 — september 2023).

Podniky uviedli aj d’alSie mierne zvacsenie medzery vo financovani

a ocakavali, ze dostupnost’ vaésiny zdrojov vonkajsieho financovania sa

v buducnosti zhorsi. Medzera vo vonkajSom financovani (t. j. rozdiel medzi
zmenou potreby vonkajSieho financovania a zmenou jeho dostupnosti vo vSetkych
finan€nych néstrojoch) dosiahla v eurozéne uroveri 8 % (narast zo 6 %

v predchadzajucom kole prieskumu). ZvacSenie medzery vo financovani uviedlo viac
velkych podnikov ako MSP, €o bolo spésobené ich vy§Simi potrebami financovania
vo vacsine nastrojov. Podniky su o nieCo pesimistickejSie, pokial ide o dostupnost
vonkajSieho financovania v priebehu nasledujucich Siestich mesiacov. V désledku
pokracujuceho sprisfiovania podmienok poskytovania bankovych Gverov Cisty
percentualny podiel 18 % podnikov o¢akava d'alSie zhorSovanie pristupu

k bankovym uverom v priebehu nasledujucich Siestich mesiacov, zatial o v pripade
uverovych liniek je to 15 % a v pripade dlhovych cennych papierov 17 % podnikov.
ZhorSenie pristupu k bankovym uverom aj Uverovym linkdm oCakava vacsi pocet
MSP ako velkych podnikov. Naopak podiel podnikov, ktoré o¢akavaju zhorSenie

dostupnosti dlhovych cennych papierov, bol vacsi v pripade velkych podnikov ako
v pripade MSP.

Roény rast uverov poskytnutych nefinanénym spoloénostiam sa v oktébri
2023 dostal do zaporného pasma. Tato miera rastu klesla v oktébri na —0,3 % zo
septembrovych 0,2 % (graf 24, panel a), pri€om medzi jednotlivymi krajinami

a splatnostami boli zna¢né rozdiely. Toto spomalenie odzrkadlovalo prudky pokles
dopytu po uveroch, ktory bol Ciastocne spdsobeny vySSimi urokovymi sadzbami
Uverov a suvisiacim znizenim planu vydavkov, ako aj ponuky Gverov, ako to
naznacovalo dalSie sprisnenie Uverovych Standardov v tretom Stvrtroku 2023.
Kratkodoba dynamika zostala timena, ¢o signalizovali mesaéné toky, ktoré boli za tri
mesiace do oktdbra v priemere zaporné. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam
klesla z 0,8 % v septembri na 0,6 % v oktébri (graf 24, panel b) v kontexte
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negativnych vyhliadok na trhu s nehnutelnostami na byvanie, dalSieho sprishovania
uverovych Standardov a vysSich urokovych sadzieb uverov. Tento pokles spdsobili
najma uvery na byvanie a Uvery zivnostnikom (t. j. malym podnikom nezapisanym

v obchodnom registri), zatial o spotrebné Uvery zostali odolnejSie aj napriek
sprisfiovaniu uverovych Standardov a slabnucej spotrebitelskej dévere. Kratkodoba

dynamika nevykazuje za posledné tri mesiace prakticky ziadne nové Cisté uvery.

Graf 24
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualna zmena; Standardna odchylka)
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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 st z oktébra 2023.

Rast Cistého vonkajsieho financovania podnikov eurozény bol v tretom
Stvrtroku 2023 a v oktobri nizky, ¢o bolo odrazom nizkej irovne dlhového
financovania. Ro¢na miera rastu Cistého vonkajSieho financovania sa znizila

2 0,5 % v juni 2023 na -0,7 % v oktdbri (graf 25). Na rozdiel od predchadzajicich
epizdd slabej Uverovej dynamiky, emitovanie podnikovych dlhopisov
nekompenzovalo pokles bankovych uverov. Emitovanie kotovanych akcii bolo
celkovo utimené, pricom podniky sa podielali aj na spatnom odkupovani akcii

s ciefom zvysit vynosy akcionarov.
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Graf 25
Cisté toky vonkajsieho financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne

== Celkové vonkajsie financovanie
Bankové uvery
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Zdroj: ECB, Eurostat, Dealogic a vypocty ECB.

Poznamka: Cisté vonkajsie financovanie je suétom Gverov z bank (Gvery PFI), &istého emitovania dihovych cennych papierov

a Gistého emitovania kétovanych akii. Uvery PFI st ogistené od predaja tverov, sekuritizacie a Gelovo vytvaranych spolo&nych Gétov
(cash pooling). Posledné Gdaje su z oktobra 2023.

Presuvanie jednodnovych vkladov do terminovanych sa v oktébri
zintenzivnilo. Ro¢na miera rastu jednodnovych vkladov dalej klesla dvojcifernym
tempom, pric¢om v oktébri sa znizila na -11,5 % zo septembrovych -11,4 %

(graf 26). Narast urokovych sadzieb sa premietol do velkého a zvaéSujuceho sa
spreadu medzi terminovanymi a jednodfiovymi vkladmi, kedZze urokové sadzby
jednodrfiovych vkladov sa zmenam menovopolitickych sadzieb prispdsobovali
pomalSie ako Urokové sadzby terminovanych vkladov, tak ako v predchadzajucich
cykloch sprisfovania. ZvysSili sa tak oportunitné naklady na drzbu likvidnych aktiv,
¢o pohana prebiehajlce presuvanie prostriedkov z jednodfiovych na terminované
vklady. V pripade domacnosti dosSlo v oktobri k najvacsSiemu mesacénému presunu
z jednodniovych na terminované vklady od zaciatku cyklu sprisfiovania. Podniky
presuvali prostriedky medzi tymito dvomi nastrojmi rychlejSim tempom, a to v prvom
polroku 2023.
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Graf 26
Agregaty M3 a M1 a jednodriové vklady

(ro¢na miera rastu, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z oktébra 2023.

Rast peniaznej masy sa v oktobri 2023 nad’alej spomaloval, pricom jeho ro¢né
miery sa priblizovali k historickym minimam, a to v désledku vysokych
oportunitnych nakladov, timeného rastu Gverov a znizenia suvahy
Eurosystému. Ro¢na miera rastu Sirokého periazného agregatu (M3) v eurozéne sa
zo septembrovych -1,2 % zvysila v oktébri na —1,0 % (graf 26). Ro¢na miera rastu
uzkeho penazného agregatu (M1) klesala dvojcifernym tempom, pricom celkové
tempo menovej kontrakcie posilfiovali presuny portfélii. V oktdbri sa mierne znizila
na -10,0 % zo septembrovych -9,9 %. Rovnako ako v predchadzajucich mesiacoch,
menovu dynamiku nadalej spomalovalo znizovanie suvahy Eurosystému a akvizicie
bankovych dlhopisov drzitelmi penazi. Okrem toho splatenie TLTRO a vysSie
oportunitné naklady na drzbu likvidnych aktiv pre vkladatelov vedu banky

k emitovaniu dlhopisov s dIh§imi splatnostami, ktoré nie su zahrnuté v M3. Menova
dynamika bola zarover ¢oraz viac podporovana nakupmi Statnych dihopisov
bankami a zahrani¢nymi investormi, ¢im sa do systému dostavali nové peniaze

a rastuci prebytok na beznom ucte viedol k vySSiemu prilevu penazi zo zvysku sveta.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 43
Podmienky financovania a uvery



Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2023 by
sa rozpoctové saldo verejnej spravy v eurozéne malo v roku 2023 mierne zlep$it

a zlepSenie sa oCakava aj v roku 2024. Nasledne by v rokoch 2025 a 2026 malo
nasledovat’ dalSie nepatrné zlepSenie. Vzhladom na tento vyvoj sa fiSkalna pozicia
eurozony v roku 2023 zrejme mierne sprisnila, pricom v roku 2024 sa oCakava jej
vyraznejSie sprisnenie. V nasledujucich dvoch rokoch sa o¢akava dalSie velmi malé
sprisnenie. Predpoklada sa, Ze pomer dlhu k HDP eurozdény sa v sledovanom
obdobi zniZi len mierne z odhadovanych 89 % v roku 2023 priblizne na 88 % v roku
2026, ¢o predstavuje spomalenie tempa poklesu pozorovaného od vrcholov v ¢ase
pandémie. KedZe energeticka kriza doznieva, verejné spravy by mali pokradovat

v ukonc€ovani suvisiacich podpornych opatreni. Je to nevyhnutné, aby sa predisio
zvySovaniu strednodobych inflacnych tlakov, ktoré by si inak vyZiadali eSte prisnejSiu
menovu politiku. Fiskalne politiky by mali byt navrhnuté tak, aby zvySili produktivitu
ekonomiky eurozény a postupne znizovali vysoky verejny dlh. Je délezité, aby

sa Clenské staty urychlene dohodli na reforme ramca spravy hospodarskych
zélezitosti EU.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2023 sa bude rozpoctové saldo verejnej spravy eurozény v celom sledovanom
obdobi pomaly zlep$ovat."" Podla projekcii sa odhaduje zniZenie rozpo&tového
deficitu eurozoény v roku 2023 na 3,1 % HDP, pricom by mal dalej klesat' v roku 2024
na 2,8 % HDP, v roku 2025 na 2,7 % HDP a v roku 2026 na 2,6 % HDP (graf 27).
Ocakava sa, ze tento vyvoj budu pohanat predovietkym mensie zaporné cyklicky
upravené primarne salda, pricom cyklicka zlozka by mala byt v sledovanom obdobi
pomerne stabilna. Predpoklada sa, ze platby urokov sa v sledovanom obdobi mierne
zvySia. Tento narast bude len mierny v porovnani s rastom trhovych urokovych
sadzieb, kedZe prenos bude postupny v désledku dlhych zostatkovych splatnosti
$tatnych dlhopisov, ktorych priemerna dizka za eurozénu je v stiéasnosti tesne pod
dsmimi rokmi (prediZzenie oproti 6,5 roka v roku 2015). Pokles cyklicky upraveného
primarneho deficitu, ktory sa koncentruje v rokoch 2023 a 2024, je do zna¢nej miery
spbsobeny obmedzovanim Statnych fiSkalnych podpornych opatreni, kedze
energeticky Sok a vysoka inflacia odznievaju. V sucasnosti sa odhaduje, Zze na urovni
eurozony tieto opatrenia v roku 2023 dosiahli 1,3 % HDP, v roku 2024 vyrazne
klesnu na 0,4 % HDP a v rokoch 2025 a 2026 sa budu dalej zniZzovat priblizne na
0,1 % HDP. Toto zlepSenie cyklicky upraveného primarneho salda je ovplyvnené

aj nedavnym rozhodnutim nemeckého spolkového Ustavného sudu o pouziti
nudzovych uverov a o vplyve na ,dlhovu brzdu®. Kedze nemecky federalny rozpocet
na rok 2024 este nie je dokon&eny, pretrvava neistota tykajuca sa uvedeného
vplyvu.

" Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2023
na internetovej stranke ECB zo 14. decembra 2023.
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Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2023.
Poznamka: Cyklicky upravené primarne saldo je upravené o granty z nastroja Next Generation EU (NGEU) na strane prijmov. Udaje
sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vsetkych 20 krajin eurozény (vratane Chorvatska).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra
2023 sa rozpoctoveé saldo v roku 2023 mierne upravilo smerom nahor

0 0,1 percentualneho bodu, na rok 2024 sa nezmenilo a na rok 2025 sa mierne
zvysSilo o 0,3 percentualneho bodu. Tieto revizie mozno porovnat s Upravou
cyklickej zlozky smerom nahor po¢as celého sledovaného obdobia

(o 0,4 percentualneho bodu ro¢ne), ktora je v rokoch 2023 a 2024 takmer Uplne
kompenzovana nepriaznivejSim cyklicky upravenym primarnym saldom. V roku 2025
je revizia cyklickej zlozky smerom nahor kompenzovana uz len v mensej miere.
Prispevok urokovych vydavkov zostava pocas sledovaného obdobia nezmeneny.

Ocakava sa, ze fiSkalna pozicia eurozény sa v sledovanom obdobi mierne
sprisni, a to najma v roku 2024."2 Ro¢na zmena cyklicky upraveného primarneho
salda, o€istena od grantov poskytnutych krajinam v ramci programu Next Generation
EU, poukazuje na vyrazné sprisnenie fiSkalnych politik v eurozéne spolo¢ne

v rokoch 2023 a 2024, kedze velkéa Cast podpornych opatreni v oblasti energetiky

a inflacie zavedenych v roku 2022 sa postupne rusi. Pri zohfadneni
predchadzajucich opatreni, vratane opatreni v reakcii na vypuknutie pandémie

v roku 2020 ¢i nedavnych opatreni v reakcii na energeticky a inflatny Sok, sa napriek
tomu oCakava, ze uroven fisSkalnej podpory v eurozéne zostane pocas celého
sledovaného obdobia vo velkej miere Ustretova. MenSie oCakavané sprisnenie
fiSkalnej pozicie v rokoch 2025 a 2026 toto celkové hodnotenie velmi nemeni.

2" Fikalna pozicia odraza smerovanie a velkost stimulov fiskalnej politiky do ekonomiky nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky
upraveného pomeru primarneho salda bez vladnej podpory finanénému sektoru. PretoZe vyssie
rozpodtové prijmy z grantov nastroja Next Generation EU z rozpoétu EU nemaju znizujdci vplyv na
dopyt, v tomto kontexte sa cyklicky upravené primarne saldo od tychto prijmov o€istuje. Viac informacii
o fiSkalnej pozicii eurozény je v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin,

Issue 4, ECB, 2016.
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Predpoklada sa, ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP v eurozéne zostane nad
urovinou spred pandémie a len pomaly bude klesat’ z odhadovanych 88,7 %

v roku 2023 na 88,1 % v roku 2026. Pomer dlhu sa v roku 2020 zvysSil priblizne

0 13 percentualnych bodov, priblizne na 97 %, no odvtedy postupne klesal

a oCakava sa, ze v sledovanom obdobi bude klesat dalej, hoci vyrazne pomalSim
tempom. Predpokladané zniZenie je zalozené na zmenSujucich sa, ale stale
zapornych diferencialoch medzi urokovymi sadzbami a rastom nominalneho HDP,
ktoré su Ciasto¢ne kompenzované pokracujucimi primarnymi deficitmi

a oCakavanymi kladnymi upravami vztahu deficitu a dlhu v druhej polovici
sledovaného obdobia (graf 28).

Graf 28
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy eurozony

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2023.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 20 krajin eurozony (vratane Chorvatska).

Ked’ze energeticky Sok odznieva, verejné spravy by mali pokrac¢ovat’

v ukoncovani suvisiacich podpornych opatreni. Je to nevyhnutné, aby sa
predislo zvySovaniu strednodobych inflanych tlakov, ktoré by si inak vyziadali eSte
prisnejSiu menovu politiku. Euroskupina vo svojom vyhlaseni zo 7. decembra
vyzvala ¢lenské Staty, ktoré maju stale zavedené rozsiahle opatrenia, aby ich v roku
2024 o najskor ukongili a suvisiace uspory pouzili na znizenie deficitu. Euroskupina
usudila, Ze hoci by politiky mali zostat vzhfadom na prevladajucu neistotu agilné,
celkovo restriktivna fiSkalna pozicia v eurozéne v roku 2024 je ziaduca, aby sa
Zlepsila udrzatelnost verejnych financii a zabranilo sa podnecovaniu inflatnych
tlakov. Okrem toho bude ddlezité, aby fiSkalne politiky boli navrhnuté s cieflom zvysit
produktivitu ekonomiky eurozény a postupne znizit vysoky verejny dlh. Mozno

to najlepsie dosiahnut v spolahlivom ramci EU pre koordinaciu a kontrolu
hospodarskych a fiSkalnych politik. ECB vo svojom stanovisku z 5. jula 2023

k navrhu reformy spravy hospodarskych zaleZitosti v Unii naliehavo vyzyva
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zakonodarcov EU, aby dospeli k dohode o reforme ramca spravy hospodarskych
zalezitosti EU o najskor, najneskor véak do konca roka 2023.3

3 Po decembrovom zasadnuti Rady guvernérov, z ktorého vychadza toto vydanie Ekonomického
bulletinu, Eurépska rada 21. decembra 2023 dospela k dohode o reforme spravy hospodarskych
zaleZitosti EU, ktora otvara priestor pre trialég medzi Eurépskou komisiou, Radou a Eurépskym
parlamentom.
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Boxy

Podmienky na trhu s americkymi Statnymi cennymi
papiermi a reakcie globalneho trhu na menovu politiku
Spojenych Statov

Magdalena Grothe, Ana-Simona Manu a Peter McQuade

Trh s americkymi Statnymi cennymi papiermi je najvaésim a najlikvidnejSim
trhom so statnymi cennymi papiermi na svete. Tento trh, s nevysporiadanymi
cennymi papiermi v hodnote viac ako 25 biliénov USD, sa vyuziva na financovanie
americkej vlady a zohrava ustrednu ulohu pri implementacii menovej politiky
amerického Federalneho rezervného systému. Americké Statne cenné papiere sluzia
aj ako klucovy referencny ukazovatel pre financovanie domaceho sikromného
sektora, ako aj pre medzinarodné trhy. Zmeny podmienok likvidity na tomto trhu teda
m&zu mat znacné dosledky pre globalne financéné trhy.

Likvidita na trhu s americkymi Statnymi cennymi papiermi v poslednom case
poklesla v désledku kombinacie viacerych faktorov. Graf A (panel a) znazornuje
vyvoj likvidity na trhu s dlhopismi vo vybranych vyspelych ekonomikach vratane trhu
s americkymi Statnymi cennymi papiermi meranej ,spline spreadom®, teda
priemernou fitovanou odchylkou vo vynosovej krivke. Tento spread sluzi ako
nahrada za rozsah arbitraznych prilezitosti na trhu s dlhopismi, priCom jeho vySSie
hodnoty sa spajaju s nizSou trhovou likviditou." Hladké fungovanie trhu s americkymi
Statnymi cennymi papiermi bolo v poslednych rokoch niekolkokrat narusené, najma
na zaciatku pandémie v marci 2020. Aj nedavne sprisnenie menovej politiky (vratane
znizenej absorpcie americkych Statnych cennych papierov Federalnym rezervnym
systémom, ako ukazuje modra &iara v grafe A, paneli b) a vacsia neistota, pokial ide
o inflaciu a rast, pravdepodobne prispeli k poklesu likvidity a zvysili citlivost
amerického aj globalneho trhu so $tatnymi dihopismi.?

1 Likvidita je tieZ inverzne spojena s volatilitou, kedze, ak je vietko ostatné rovnaké, tvorcovia trhu
(market makers) rozsiruji sperady medzi nakupnymi a predajnymi cenami a uvadzaju mensiu hibku,
aby mohli lepSie riadit' zvySené riziko spojené s vytvorenim pozicie, ked je volatilita vysoka.

Fleming, M.: How Has Treasury Market Liquidity Evolved in 20237, Liberty Street Economics,
17 October 2023.

2 Viac informacii o faktoroch, ktoré prispievaju k su¢asnej nizkej likvidite, je v Quarterly Review, Bank for
International Settlements (BIS), September 2023; Global Financial Stability Review, International
Monetary Fund, October 2023, Chapter 1; Duffie, D.: Dealer Capacity and US Treasury market
functionality, BIS Working Papers, No 1138, BIS, October 2023.
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Graf A
Vyvoj likvidity na trhoch so Statnymi dlhopismi

a) Spline spready americkych statnych cennych papierov a statnych dlhopisov vybranych
vyznamnych vyspelych ekonomik
(v %)
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b) Spline spready americkych statnych cennych papierov a absorpcia emisie americkych
Statnych cennych papierov Federalnym rezervnym systémom
(fava os: hodnoty indexu; prava os: % (reverzna))

== Podiel Cistej emisie absorbovanej Federalnym rezervnym systémom (prava os)
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Zdroj: Bloomberg, Haver a vypocty ECB.

Poznamka: Panel a): vynosova krivka ,spline spread” meria stucet absolitnych hodnét odchylky medzi pozorovanou vynosovou
krivkou a kubickou spline interpolaciou. Tento ukazovatel zachytava pritomnost arbitraZnych prileZitosti, ktoré st charakteristické pre
nelikvidné trhy. Ide o jeden z niekolkych ukazovatelov trhovej likvidity, ktorych vzajomna korelacia je typicky znacna. Zvysenie spreadu
znamena niz$iu likviditu. Medzi vybrané vyspelé ekonomiky patria Kanada, Franctzsko, Nemecko, Taliansko, Japonsko, Spanielsko
a Spojené kralovstvo. V rokoch 2011/2012 boli maximalne hodnoty spline spreadu okolo 25 bazickych bodov, no z dévodu ¢itatelnosti
nie su v grafe zobrazené. Panel b): podiel Cistej emisie absorbovanej Federalnym rezervnym systémom sa vypocita ako priemer

za $tyri Stvrtroky. Index likvidity zobrazuje priemernt vynosovu odchylku v sibore americkych $tatnych poukazok a dlhopisov so
zostavajucou splatnostou jeden rok alebo viac. Prava os je reverzna, teda vys$sie hodnoty oznacuju nizsiu absorpciu emisii
americkych $tatnych cennych papierov.

Posledné Udaje v paneli a) st z 15. decembra 2023 a v paneli b) z tretieho Stvrtroka 2023.

Aktivita pakovych fondov na trhu futures na americké statne cenné papiere
tiez mohla sposobit’ vy$siu citlivost’ trhu na nové informacie. Cisté kratke
pozicie pakovych fondov na trhu futures na americké Statne cenné papiere dosiahli
historicky vysoku uroven okolo 650 mid. USD, z €oho priblizne 300 mid. USD pre
dvojro&né splatnosti (graf B).® M6Ze to suvisiet' s niekolkymi obchodnymi stratégiami,
ako su napriklad obchody na zaklade hotovost — futures (cash-futures basis trade)

3 Pakové fondy su zvy&ajne hedzoveé fondy, ktorych stratégie mozu zahffiat' priame pozicie alebo
arbitraze na trhu a medzi trhmi. Kratka pozicia kontraktu futures na dlhopisy je ziskova, ak cena
dlhopisu klesa.
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alebo obchody na smer (directional trade), ktoré stavaju na rast sadzieb.* Hoci by
tato Cinnost' v zasade mohla poméct udrzat likviditu na spotovom trhu so Statnymi
cennymi papiermi, zda sa, Ze niekedy by mohla potencialne zhor$ovat citlivost trhu.®

Graf B
Spekulativne pozicie futures na americké $tatne cenné papiere v pakovych fondoch

Cista pozicia futures na americké $tatne cenné papiere
(v mld. USD)
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Zdroj: Bloomberg, Commodity Futures Trading Commission a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje stcet Cistych pozicii futures na dvojro¢né, patroéné a desatro¢né americké $tatne cenné papiere v drzbe
pakovych fondov. Cisté pozicie predstavuju rozdiel medzi hodnotami dlhych a kratkych pozicii.

Posledné udaje su z 15. decembra 2023.

Uginok $oku vyvolaného americkou menovou politikou na ceny dlhopisov sa
moéze liSit’ v zavislosti od podmienok na trhu s americkymi Statnymi cennymi
papiermi. Empiricka analyza skuma, ¢i by podmienky na trhu s americkymi Statnymi
cennymi papiermi mohli byt relevantné pre velkost vplyvu Soku americkej menovej
politiky na dlhopisovy trh. Empirické nastavenie sa zameriava na vplyv Sokov
americkej menovej politiky, pretoze su zvy€ajne hlavnou hnacou silou globalnych
finanénych podmienok. Miestne projekéné metddy sa pouzivaju na preskimanie
toho, ako sa v zavislosti od podmienok na trhu s americkymi Statnymi cennymi
papiermi menia ucinky na dlhopisové trhy. Analyzuju sa dva typy stavovej zavislosti.
Prvy pristup skima, ¢i sa vplyv americkej menovej politiky liSi v zavislosti od Urovne
likvidity na trhu s americkymi Statnymi cennymi papiermi meranej ,spline spreadom®,
t. j. rozdiel medzi pozorovanou vynosovou krivkou a krivkou spline interpolacie (ako
je znazornené v grafe A). Druhy pristup skima, ¢i sa U¢inok americkej menovej
politiky 1iSi v zavislosti od velkosti Cistych pozicii pakovych fondov v kontraktoch
futures na americké cenné papiere (ako je znazornené v grafe B). Soky americkej
menovej politiky su identifikované v modeli pre dennu bayesovsku vektorovu

Obchod na zaklade hotovost — futures predstavuje prijatie kratkej pozicie v ramci futures na Statne
cenné papiere, prijatie dlhej pozicie v ramci Statnych pefiaznych prostriedkov a pézi¢ku na repo trhu
na financovanie obchodu. Spéjal sa s vyraznym nedostatkom likvidity na trhu s americkymi $tatnymi
cennymi papiermi v marci 2020, znamym ako ,honba za hotovostou*. Vissing-Jorgensen, A.: The
Treasury Market in Spring 2020 and the Response of the Federal Reserve, Journal of Monetary
Economics, Vol. 124, November 2021, s. 19 — 47; Schrimpf, S., Shin, H. S. a Sushko, V.: Leverage and

margin spirals in fixed income markets during the Covid-19 crisis, BIS Bulletin, No 2, BIS, April 2020.

Zvysena citlivost mdze napriklad suvisiet so skuto€nostou, Ze pri takychto obchodnych stratégiach sa
vo vSeobecnosti vo velkej miere vyuziva pakovy efekt a s vystavené zmenam v repo sadzbach

a marziach futures. Avalos, F. a Sushko, V.: Margin leverage and vulnerabilities in US Treasury futures,
BIS Quarterly Review, BIS, September 2023, Box A; Barth, D., Kahn, R. J. a Mann, R.: Recent
Developments in Hedge Funds’ Treasury Futures and Repo Positions: is the Basis Trade “Back”?,
FEDS Notes, Board of Governors of the Federal Reserve System, August 2023.
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autoregresiu (Bayesian vector autoregression — BVAR) vyuzivajucom znamienkovu
reStrikciu a su kalibrované na priemerné znizenie vynosov desatro¢nych americkych
Statnych cennych papierov o 10 bazickych bodov za jeden tyzdefi.® Odhady miestnej
projekcie su upravené o zmeny volatility na akciovych trhoch a hospodarskej aktivity
a zahfnaju fiktivnu premennu za obdobie pandémie.

Analyza naznacuje, ze vplyv Soku americkej menovej politiky je vacsi, ked’ je
trhova likvidita nizka alebo ked' su kratke pozicie s pakovym efektom velké.
Uginok $oku americkej menovej politiky na vynosy dvojrodnych americkych $tatnych
cennych papierov je vacsi, ked je likvidita na trhu s americkymi Statnymi cennymi
papiermi relativne nizka (graf C, panel a).” Je to v stlade s predchadzajucimi
Studiami, ktoré naznacuju, ze finan¢né trhy zvyknu na informacie reagovat citlivejSie,
ked je likvidita trhu obmedzena.® Podobne uginok $oku americkej menovej politiky
na vynosy dvojro¢nych americkych Statnych cennych papierov ma tendenciu byt
vacsi, ked pakové fondy maju relativne velkeé Cisté kratke pozicie vo futures na
americké $tatne cenné papiere (graf C, panel b).® Odhadované uginky so 68-
percentnym intervalom spolahlivosti sa do istej miery prekryvaju, ¢o naznacuje, Ze
kym citlivost trhu na Soky sa v jednotlivych stavoch lisi, rozdiel v u€inkoch nie je vzdy
vyznamny.

Viac informacii o modeli pre denny model BVAR je v Brandt, L., Saint Guilhem, A., Schréder, M.
a Van Robays, |.: What drives euro area financial market developments? The role of US spillovers
and global risk, Working Paper Series, No 2560, ECB, May 2021.

Sok americkej menovej politiky v rozsahu zodpovedajicom priemernému vplyvu na vynosy
desatrocnych americkych Statnych cennych papierov na Grovni 10 bazickych bodov ma za nasledok
narast vynosov dvojrocnych americkych Statnych cennych papierov priblizne o 13 bazickych bodov
po jednom tyzdni, ked je likvidita na trhu s americkymi $tatnymi cennymi papiermi nizka, a priblizne
o 7 bazickych bodov, ked je likvidita relativhe vysoka.

Napriklad Guimaraes, R., Pinter, G. a Wijnandts, J. C.: The liquidity state-dependence of monetary
policy transmission, Staff Working Papers, No 1045, Bank of England, October 2023; de Vette, N.,
Klaus, B, Kordel, S. a Sowinski, A.: Why market and funding liquidity matter and how they interact,
Financial Stability Review, ECB, May 2023, Special Feature A, Section 2; Adrian, T. a Shin, H. S.:
Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles, Current Issues in Economics and Finance, Vol. 14,
No 1, Federal Reserve Bank of New York, January/February 2008.

Odhady poukazuju na narast vynosov dvojro¢nych $tatnych cennych papierov v reakcii na $ok menovej

politiky priblizne o 12 bazickych bodov, ked su Cisté kratke pozicie pakovych fondov velké, v porovnani
s narastom priblizne o 9 bazickych bodov, ked su tieto pozicie relativne malé.
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Graf C
Vplyv Soku americkej menovej politiky v zavislosti od podmienok na trhu
s americkymi Statnymi cennymi papiermi

Odhadovana reakcia vynosov dvojroénych americkych statnych cennych papierov
v zavislosti od:

a) likvidity na trhu s americkymi Statnymi b) Cistych kratkych pozicii americkych
cennymi papiermi statnych cennych papierov
(vp.b) (vp.b.)

Interval spofahlivosti Interval spofahlivosti

Reakcia vynosov Reakcia vynosov
0,20 0,20
0,15 0,15
0,10 0,10
0,05 0,05
0,00 0,00

Nizka likvidita Vysoka likvidita Velkeé kratke pozicie Malé kratke pozicie

Zdroj: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: ZIté body predstavuji priemerny odhad reakcie vynosov dvojrodnych americkych $tatnych cennych papierov na $ok
menovej politiky. Sok zodpoveda znizeniu vynosu desatrodnych americkych $tatnych cennych papierov priblizne o 10 bazickych
bodov za jeden tyzder a odhaduje sa v dennom modeli BVAR s pouzitim kombinacie znamienkovej restrikcie a restrikcie relativneho
rozsahu. Impulzné reakcie st zobrazené v momente bezprostredného vplyvu a odhaduju sa pomocou miestnych projekcii
zohladriujucich stavovu zavislost, podla Ramey, V. a Zubairy, S.: Government Spending Multipliers in Good Times and in Bad:
Evidence from US Historical Data, Journal of Political Economy, Vol. 126(2), April 2018, s. 850 — 901, pricom gama parameter stavovej
transformacie sa predpoklada na Urovni 2. Pri odhade su pouzité tyzdenné Udaje za obdobie 2010 — 2023, ktoré su upravené

o hospodarsku aktivitu, podmienky financovania, Urokové sadzby a neistotu na trhu (merané indexom Citigroup Economic Surprise
Index, spreadom medzi sadzbami desatro¢nych a dvojroénych americkych $tatnych cennych papierov, indexom finanénych
podmienok, indexom VIX a MOVE), a odhad zahffa fiktivnu krizov premennu za vypuknutie pandémie vo februari az maji 2020.
Stavy su definované na zaklade likvidity na trhu s americkymi tatnymi cennymi papiermi (panel a) a Gistych pozicii pakovych fondov
v kontraktoch futures na americké $tatne cenné papiere (panel b). Vytierfiované oblasti sa vztahuji na intervaly spofahlivosti na drovni
68 % na zaklade Neweyho-Westovych $tandardnych odchylok.

Posledné udaje st zo septembra 2023.

Vysledky tiez poukazuju na to, ze podmienky na trhu s americkymi Statnymi
cennymi papiermi mézu na dlhopisovych trhoch v inych krajinach viest’

k silnej$ej reakcii na americki menovu politiku. Uginok $oku americkej menovej
politiky na trhy s dlhopismi v inych vyspelych ekonomikach sa javi o nie€o vacsi, ked
je likviditna situacia na trhoch s americkymi Statnymi cennymi papiermi horsia ako
zvyc&ajne (graf D, oba panely).'® Mohlo by to stvisiet s vyznamnou tlohou
americkych Statnych cennych papierov v ramci réznych obchodnych stratégii

a referencnych cien, ako aj so skuto€nostou, ze zhorSenie likvidity na americkych
trhoch méze mat suvis aj s klesajucou likviditou na globalnom trhu.

10 Sok americkej menovej politiky je spojeny so zvy$enim dlhodobych zahraniénych vynosov priblizne
0 16 bazickych bodov a kratkodobych zahrani¢nych sadzieb priblizne o 3 bazické body, ked je likvidita
na trhu s americkymi Statnymi cennymi papiermi horsia ako zvy¢ajne, a narastom priblizne
0 10 bazickych bodov a 1 bazicky bod, ked su likviditné podmienky normaine.
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Graf D

Odhadovana reakcia vynosov vo vybranych vyspelych ekonomikach na Sok
americkej menovej politiky v zavislosti od stavu likvidity na trhu s americkymi
statnymi cennymi papiermi

a) Reakcia dlhodobych vynosov b) Reakcia kratkodobych sadzieb
(vp.b) (vp.b)

Interval spolahlivosti Interval spolahlivosti

Reakcia vynosov Reakcia vynosov
0,20 0,04
0,15 0,03
0,10 0,02
0,05 0,01
0,00 0,00

Nizka likvidita Vysoka likvidita Nizka likvidita Vysoka likvidita

Zdroj: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: ZIté body predstavuju priemerny odhad reakcie dihodobych vynosov (panel a) a kratkodobych sadzieb (panel b) vo
vyspelych ekonomikach na $ok americkej menovej politiky. Sok zodpoveda zniZeniu vynosu desatroénych americkych Statnych
cennych papierov priblizne o 10 bazickych bodov za jeden tyZzderi a odhaduje sa v dennom modeli BVAR s pouZitim kombinacie
znamienkovej restrikcie a restrikcie relativneho rozsahu. Impulzné reakcie sa zobrazuju po jednom tyZdni a odhaduju sa za obdobie
2010 — 2023 podla miestnych projekcii, ktoré zohladruju stavovu zavislost. Odhady koeficientov miestnych projekcii sa javia ako
zavislé od stavu na trhu s americkymi $tatnymi cennymi papiermi. Stav likvidity na trhu s americkymi §tatnymi cennymi papiermi je
definovany pomocou zastupného ukazovatela zaloZeného na priemernych odchylkach vynosov americkych statnych dlhopisov od
fitovanej krivky $tatnych cennych papierov. Medzi dalSie kontrolné premenné patri index volatility na akciovom trhu VIX, americky
a globalny index Citigroup (Citi Economic Surprise Index) a oneskorenia zavislej premennej. Vytiefiované oblasti sa vztahuju na
intervaly spolahlivosti na trovni 68 % na zaklade Neweyho-Westovych Standardnych odchylok.

Posledné Gdaje su zo septembra 2023.

Z empirickej analyzy celkovo vyplyva, ze za uréitych podmienok na trhu

s americkymi Statnymi cennymi papiermi by reakcie domaceho aj globalneho
dlhopisového trhu na menovu politiku Spojenych statov mohli byt’ vyraznejSie.
Tieto zistenia by mohli poméct’ vysvetlit East relativne velkych zmien vo vynosoch
americkych Statnych cennych papierov zaznamenanych v roku 2023, kedZe pokles
likvidity na trhu s americkymi $tatnymi cennymi papiermi by mohol byt jednym

z faktorov prispievajucich k vysSej citlivosti vynosov. Empirické vysledky tiez ilustruja
prepojenie medzi podmienkami na trhu s americkymi Statnymi cennymi papiermi

a vacsou citlivostou dlhopisovych trhov na menovu politiku.
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Geopolitické riziko a ceny ropy
Massimo Ferrari Minesso, Marie-Sophie Lappe a Denise RoRler

Vzt'ah medzi geopolitickym vyvojom a cenami ropy nie je jednoznacny.
Historicky neexistuje jasny vztah medzi cenami ropy a geopolitickymi udalostami,
ako su napriklad vznikajice napatia medzi krajinami alebo teroristické utoky.
Napriklad bezprostredne po utokoch z 11. septembra sa ceny ropy Brent zvysSili

0 5 % (priblizne patnasobok priemernej dennej zmeny jej ceny v rokoch 2000 az
2023). V priebehu 14 dni vSak cena klesla priblizne o 25 % v désledku obav

z oslabenia dopytu po rope. Ked Rusko vo februari 2022 napadlo Ukrajinu, ceny
ropy Brent sa po€as prvych dvoch tyZdfiov po invazii zvySili takmer o 30 %.
Nasledne sa vSak opat znizili a priblizne po ésmich tyzdrioch sa vratili na Uroven
spred invazie. Nedavno, po teroristickych utokoch v Izraeli zo 7. oktobra 2023,

sa ceny ropy Brent zvysili priblizne o 4 % a potom sa stabilizovali.! Pokial ide

o komplexny obraz, graf A znazorfiuje index globalneho geopolitického rizika (global
geopolitical risk — GPR) podfa Caldaru a lacoviella (2022) vo vztahu k logaritmickej
cene ropy Brent.? Index je vytvoreny uplatnenim metdd textovej analyzy novinovych
¢lankov a sledovanim spravodajstva o udalostiach suvisiacich s geopolitickym
napétim na celom svete.® Velké vrcholy indexu, ktoré zachytavaju hlavné
geopolitické udalosti, sa systematicky nespajaju s vysSimi alebo volatilnejSimi
cenami ropy. Naopak, po mnohych udalostiach zostavaju ceny ropy niekolko
mesiacov nizke.

1 Po mesiaci klesla cena ropy Brent pod Urovei zaznamenanu defi pred Gtokmi, teda 79 USD za barel.

2 Caldara, D. a lacoviello, M.: Measuring Geopolitical Risk, American Economic Review, American
Economic Association, Vol. 112, No 4, 2022, s. 1194 — 1225.

3 Index vychadza z desiatich periodik (Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The
Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, The Wall Street
Journal a The Washington Post) a je vytvoreny vypocitanim poctu ¢lankov o nepriaznivych
geopolitickych udalostiach zverejnenych v jednotlivych novinach za kazdy mesiac (ako podielu
celkového poctu spravodajskych ¢lankov). Je vytvoreny samostatne pre globalnu ekonomiku
a pre 44 krajin.
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Graf A
Ceny ropy a geopolitické riziko od roku 1990

(fava os: index, prava os: logaritmicka cena ropy Brent)
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Zdroj: Haver, Caldara a lacoviello (2022) a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z oktébra 2023. Oc¢islované vrcholy sa vztahuju na tieto geopolitické udalosti: 1) vojna v Perzskom
zalive; 2) teroristické utoky z 11. septembra; 3) invazia do Iraku; 4) teroristicky utok v Londyne; 5) Arabska jar a ob¢ianska vojna

v Libyi; 6) teroristické Utoky v Parizi; 7) utok na velvyslanectvo Spojenych $tatov v Iraku; 8) ruska invazia na Ukrajinu; 9) vojna medzi
|zraelom a Hamasom.

Geopolitické Soky mézu mat’ vplyv na ceny ropy prostrednictvom nizsej
hospodarskej aktivity alebo vyssSich rizik spojenych s dodavkami komodity.
Geopolitické riziko méze v zasade ceny komodit a ropy ovplyvnit dvoma hlavnymi
kanalmi. Po prvé, vacsie geopolitické napatia pésobia ako negativny Sok pre
globalny dopyt, pretoze zvySuju neistotu spojenu s ekonomickym vyhfadom, ¢o
negativne ovplyviiuje spotrebu a investicie a potencialne nariSa medzinarodny
obchod. Tieto sily spolo¢ne vedu ku kontrakcii globalnej hospodarskej aktivity,

a v kone¢nom dosledku tak timia globalny dopyt po rope a jej ceny. Tento proces
je znamy ako kanal ekonomickej aktivity. Po druhé, rizikovy kanal znamena, ze
finan¢né trhy potencialne zohladnia vysSie rizika v buducich dodavkach ropy,

a to nad ramec sucasného geopolitického Soku. Tym sa zvySuje penazna hodnota
drzanych ropnych kontraktov, tzv. dispozi¢na prémia &i prémia za dostupnost
(convenience yield), ¢o vyvija tlak na rast cien ropy Brent.* Tieto dva kanaly pdsobia
na ropné trhy opacnym smerom, priCom to, ktory kanal prevlada, je empirickou
otazkou. Dal$ou méticou premennou méze byt tieZ potencialne rozhodnutie
producentov ropy upravit produkciu tak, aby stabilizovali ceny.

Vo vSeobecnosti plati, Zze globalny geopoliticky Sok vyvija tlak na znizovanie
ceny ropy. Reakciu cien ropy (meranu typom Brent) na globalne geopolitické Soky
mozno identifikovat pomocou modelu VAR, ktory vylu€uje reakciu producentov ropy
a je upraveny o globdlnu aktivitu a finanény cyklus.® Model zahfiia obdobie od

4 Szymanowska, M., de Roon, F., Nijman, T. a van den Goorbergh, R.,: An Anatomy of Commodity
Futures Risk Premia, Journal of Finance, American Finance Association, Vol. 69, No 1, 2014,
s. 453 — 482.

5 Soky sa identifikuju prostrednictvom Choleského poradia, prisom index GPR je zoradeny na prvom
mieste, podobne ako v uvedenej praci Caldaru a lacoviella. Z poradia vyplyva, Ze akakolvek subezna
korelacia medzi ekonomickymi premennymi a indexom GPR odraza ucinok geopolitickych udalosti
na ekonomické premenné, a nie naopak. Caldara a lacoviello poskytuju rozsiahlu validaciu tohto
predpokladu exogenity.
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januara 2000 do oktébra 2023 a odhaduje sa pomocou bayesovskych metdd.®
Graf B znazorfiuje odhadovanu pociato¢nu reakciu a reakciu po troch mesiacoch
cien ropy Brent na geopoliticky Sok modifikovany jednou Standardnou odchylkou,
ktory zodpoveda priblizne jednej desatine hodnoty predpokladanej indexom po
utokoch z 11. septembra (Zlty bod v grafe, znazorfiujuci riziko globalneho
geopolitického Soku). Odhadovana elasticita naznacuje, ze vplyv globalnych
geopolitickych Sokov pOsobi na ceny ropy Brent s ¢asovym odstupom. Ceny

su spociatku stabilné (elasticita sa vyrazne nelisi od nuly) a po Stvrtroku klesnu
priblizne 0 1,2 %. To naznaCuje, ze v reakcii ropnych trhov dominuje kanal
hospodarskej aktivity, teda druhotny Gginok vy3sej neistoty na dopyt.” Inymi slovami,
globalne geopolitické Soky zvy€ajne znamenaju riziko poklesu cien ropy.

8 Model VAR konkrétne zahfiia 12 oneskoreni piatich mesacénych premennych: globalneho indexu GPR,
(logaritmickej) ceny ropy Brent, (logaritmickej) svetovej priemyselnej produkcie, (logaritmickej) ceny
na americkych akciovych trhoch a dvojro¢ného vynosu na zachytenie globalneho finanéného cyklu.
Model sa odhaduje pomocou bayesovskych metdd a Standardnych priorov Minnesota. Vysledky su
spolahlivé, pokial ide o pandémiu COVID-19, ako v praci Lenza, M. a Primiceri, G. E.: How to estimate
a vector autoregression after March 2020, Journal of Applied Econometrics, Vol. 37, No 4, 2022,

s. 688 — 699. Vzorka zahffia obdobie od januara 2000 do oktdbra 2023.

7 Globalna priemyselna produkcia sa znizuje priblizne o 0,1 % a ceny akcii klesaji 0 0,5 % v rovnakom
horizonte.
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Graf B
Odhadované reakcie cien ropy na globalne a pre krajiny Specifické geopolitické Soky
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Zdroj: Haver, Caldara a lacoviello (2022) a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje reakciu ceny ropy Brent na riziko geopolitického Soku modifikovaného jednou Standardnou odchylkou.
Soky su identifikované ako v praci Caldaru a lacoviella (2022), pritom sa odhaduji modely VAR $pecifické pre jednotlivé krajiny

s Choleského poradim a indexom GPR zoradenym na prvom mieste. Kazda VAR obsahuje index GPR $pecificky pre krajinu, globalnu
priemyselnu produkciu, cenu ropy Brent, index domaceho akciového trhu a dvojroény americky vynos. VSetky premenné bez indexu

a dvojroéného vynosu sa uvadzaju v logaritmoch. Vzorka zahffia obdobie od januara 2000 do oktobra 2023. Krajiny st zoradené
podla velkosti pdvodnej reakcie.

Vplyv geopolitickych Sokov sa vSak v jednotlivych krajinach lisi v zavislosti od
poévodu danych Sokov. Napatie pochadzajuce od hlavnych producentov ropy alebo
z krajin, ktoré zohravaju strategicku ulohu pri distribucii ropnych produktov, by mohlo
trhy s ropou ovplyvnit odliSne. Ak krajiny zapojené do geopolitického napatia maju

v globalnej ekonomike maly podiel, je nepravdepodobné, Ze by vyznamne ovplyvnili
globalny rast; skor by sa prejavila tendencia timit kanal hospodarskej aktivity
geopolitickych Sokov. Ak by vSak zucastnené krajiny boli kld€¢ovymi producentmi na
globalnych trhoch s ropou, rizika v zasobovani ropou by mohli vytvorit znaény tlak na
rast cien. Tuto hypotézu mozno preverit odhadovanim reakcie cien ropy Brent na
geopolitické Soky Specifické pre jednotlivé krajiny oproti reakcii na globalne
geopolitické Soky. Na tento ucel graf B znazorfiuje aj odhadovanu elasticitu ceny
ropy vzhfadom na geopolitické Soky pochadzajuce z niektorych krajin najvacsich
producentov ropy (Spojené $taty, Saudska Arabia, Rusko a Cina), z Venezuely
(ktora ma najvacsie zasoby ropy) a z Izraela (ktory nie je producentom ropy, no hra

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Boxy 57
Geopoliticke riziko a ceny ropy



kfu¢ovu tlohu v politike Stredného vychodu).® Odhady poukazuju na vyznamné
rozdiely v reakciach na geopolitické Soky Specifické pre jednotlivé krajiny, ¢o
naznaduje, Ze nie vetky geopolitické Soky su rovnaké. Soky v Spojenych $tatoch sa
spravaju podobne ako globalne Soky; reakcia je spocliatku zanedbatelna a po
Stvrtroku sa zmeni na negativnu, a to o —1,1 %. Nie je to prekvapujuce, ak vezmeme
do uvahy vyznamnu ulohu Spojenych Statov v globalnej ekonomike. Reakcie sa
vsak lisia pri zohladneni $okov z inych zdrojov. Soky v Saudskej Arabii zostavaju
kontrakéné, ¢o naznacuje, ze geopoliticky vyvoj v tejto krajine odraza globalne
modely.® Geopolitické napétie spojené s Cinou, Izraelom, Ruskom a Venezuelou
naopak generuje tlak na rast ceny ropy Brent, ktora sa okamzite zvySi o0 0,8 % az
1,5 %."9V pripade tychto krajin jednoznaéne prevlada rizikovy kanal: ceny ropy
rastu, pretoZe obchodnici o€akavaju narusenie buducich dodavok ropy.

Tlaky na ceny ropy vyplyvajuce z nepriaznivych geopolitickych Sokov st vo
vSeobecnosti kratkodobé, pricom elasticita byva po jednom stvrtroku pre
vaésinu krajin zanedbatelna.!" Cenové tlaky v désledku geopolitickych Sokov su
vo vacsine krajin kratkodobé, pretoze obavy z buducich dodavok ropy sa vytracaju.'?
Cenové ucinky vSak mdzu trvat’ dihSie v zavislosti od trvania geopolitického napatia
v posudzovanej vzorke alebo z dévodu faktorov Specifickych pre jednotlivé krajiny.

Z empirickych dokazov celkovo vyplyva, Ze geopolitické Soky mézu mat rézne
dosledky v zavislosti od dotknutych krajin. Nedavna zvySena geopoliticka neistota
podciarkla potrebu identifikovat povahu geopolitickych Sokov s cielom oddelit ich
vplyv na ceny ropy a inflaciu.

8 Iran a Irak — dalSie dve dolezité krajiny produkujlce ropu — su vylucené, pretoZe v ich pripade nie su
sused Iranu, pretoZze napatie v Izraeli Casto zahffia aj Iran. V tomto pripade sa elasticita konstruuje
nahradenim globalneho indexu jednym z indexov $pecifickych pre krajinu. VAR je upravena o miestny
a globalny makroekonomicky vyvoj a pouziva index ako vnutorny nastroj na identifikaciu geopolitickych
Sokov Specifickych pre krajinu.

9 Globalne a saudskoarabské indexy GPR su silne korelované.

10 Vysledky za Izrael by mohli zachytavat potencialnu G¢ast Iranu (vyznamného producenta ropy) na
geopolitickom napati.

1 Pokial ide o Rusko, geopolitické Soky ovplyvriuju trhy s ropou aj po jednom Stvrtroku, ked ceny
zostavaju o 2 % vysSie. V pripade ruskej invazie na Ukrajinu v roku 2022 by tento vyvoj mohol odrazat
embargo na dovoz ropy z Ruska.

12 Je to pravdepodobne spdsobené tym, Ze geopolitické napétie je kratkodobeé, alebo nahradenim
dodavok inymi producentmi ropy. Udaje zjavne nepodporuju alternativne vysvetlenie, Ze globainy dopyt
sa zmensuje po regionalnych geopolitickych Sokoch v danych ekonomikach, pretoze reakcia globalnej
produkcie je vo VAR Specifickej pre jednotlivé krajiny zvy€ajne zanedbatelna.
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Potencialna produkcia v Case doCasnych ponukovych
Sokov

Guzman Gonzalez-Torres, José Emilio Gumiel a Béla Szorfi

Podla odhadov vyznamnych medzinarodnych institucii zostala produkéna
medzera eurozény v poslednych rokoch zaporna alebo blizko nuly, hoci
jadrova inflacia sa zvysila.! Na zaklade politickych Gvah savisiacich s fiskalnou,
finan€nou a vonkajSou udrzatelnostou sa odhady potencialnej produkcie
vypracované medzinarodnymi instituciami, ako je Medzinarodny menovy fond
(MMF), Organizacia pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) a Eurépska
komisia, vypocitavaju s predpokladom, ze potencialna produkcia sa va¢sinou meni
len v reakcii na strednodobé —t. j. trvalé alebo zna¢ne pretrvavajuce — Strukturalne
Soky.? Tento pristup sa uplatnil po¢as pandémie a stvisiaceho ponukového $oku,
ktory mal byt podla predpokladov prechodny, vzhfadom na zruSenie opatreni proti
ireniu nakazy a podpornl Glohu makroekonomickej politiky.®

Jednoduchy model agregovaného dopytu a agregovanej ponuky znazornuje,
ako docasné ponukové soky, ktoré nemenia potencialnu produkciu, vytvaraju
produkéné medzery negativne korelované s inflaciou.* Model predpoveda, ze
pozitivne Soky na strane agregovaného dopytu vytvaraju kladné produkéné medzery
a zaroven zvySuju produkciu aj inflaciu (graf A, panel a). Do¢asné nepriaznivé
ponukové Soky, t. j. ponukové Soky, ktoré spdsobuju inflaciu, ale nemenia
potencialnu produkciu, zaroven tladia produkciu pod uroveri potencialu. Inymi
slovami, tieto Soky spdsobuju zaporné produkéné medzery (graf A, panel b).
Paralelny pokles produkcie a narast inflacie, ktory nema za nasledok zapornu
produkénu medzeru, mozno dosiahnut’ len vtedy, ak sa potencialna produkcia zniZzi
aspon tak ako produkcia. Ak potencialna produkcia nie je zasiahnuta a zaroven
predpokladame, ze neddjde k Zziadnym vyznamnym sekundarnym ucinkom z dévodu
rastucich miezd, inflacia sa vrati na pévodnu uroven. V prvom pripade sa produkéna

1 Autumn 2023 Economic Forecast: A modest recovery ahead after a challenging year, European
Commission, Brussels, November 2023; \World Economic Outlook: Navigating Global Divergences,
IMF, Washington D.C., October 2023; Economic Outlook: Restoring growth, OECD, Paris, November
2023.

2 Chalaux, T. a Guillemette, Y.: The OECD Potential Output Estimation Methodology, Economics
Department Working Papers, No 1563, OECD, Paris, 2019; Havik, K. a kol.: The Production Function
Methodology for Calculating Potential Growth Rates and Output Gaps, Economic Papers, 535,
European Commission, Brussels, November 2014; De Resende, C.: IEO Evaluation Report, IMF
Forecasts, Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund, Washington D.C.,

April 2014, Chapter 5.

3 Viac informécii je v ¢lanku s nazvom The impact of COVID-19 on potential output in the euro area,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, Frankfurt am Main, 2020.

4 Makroekonomicka teoria zahffia rézne tedrie potencialnej produkcie, ktoré sa ligia v miere rovnovahy
pri dosahovani relativne stabilnej dlhodobej trovne produkcie za cenu signalizacie inflacnych tlakov
pocas do¢asnych Sokov pre vyrobnu kapacitu ekonomiky. Napriklad Vetlov, I., HIédik, T., Jonsson, M.,
Kucsera, H. a Pisani, M.: Potential Output in DSGE Models, Working Paper Series, No 1351, ECB,
Frankfurt am Main, 2011. Medzinarodné institicie zvy€ajne meraju potencialnu produkciu ako najvyssiu
uroven hospodarskej aktivity, ktori mozno udrzat dlhodobo. Tieto hodnoty potenciélnej produkcie
potom odrazaju strednodoby az dlhodoby pohlad na produkciu, s mierami rastu, ktoré sa v priebehu
Casu pohybuju pomerne pomaly. Rozdiel medzi skutocnou produkciou a potencialnou produkciou sa
oznacuje ako produkéna medzera, ktora odraza cyklicki poziciu ekonomiky. V normalnych ¢asoch,

t. j. ked ekonomickej faze dominuju dopytové $oky, by produkéna medzera mala signalizovat
kratkodobé inflacné tlaky.
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medzera bude priblizovat k nule z kladnej hodnoty, zatial ¢o v druhom pripade sa na
nulu vrati zo zapornej hodnoty.

Graf A
Jednoduchy model agregovaného dopytu a agregovanej ponuky
a) Sok na strane agregovaného dopytu b) Doc¢asny $ok na strane agregovanej
ponuky
(os x: produkcia; os y: inflacia) (os x: produkcia; os y: inflacia)
Povodny agregovany dopyt Povodny agregovany dopyt
== Povodna agregovana ponuka == Pdvodna agregovana ponuka
== Potencialna produkcia == Potencidlna produkcia
== Produkéna medzera == Produkéna medzera
Sok na strane agregovaného dopytu == Docasny $ok na strane ponuky
—>
<
Zdroj: ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje model agregovaného dopytu a agregovanej ponuky,® pri¢om na osi x je vyznaéena produkcia a na osi y
inflacia. Krivka agregovanej ponuky predstavuje mieru inflacie, ktora by vyplyvala z rozhodnuti firiem o cenach na akejkolvek trovni
produkcie v kratkodobom horizonte. Krivka agregovanej ponuky sa posutva nahor/nadol v reakcii na zmeny v nakladovej Strukture
firiem (napr. zvy$enie/zniZenie vstupnych cien, zniZenie/zvysenie dostupnosti vstupov a znizenie/zvysenie produktivity), ako aj

v reakcii na zvy$enie/znizenie inflaénych oc¢akavani firiem. Krivka agregovaného dopytu predstavuje objem tovarov a sluzieb
pozadovanych domacnostami, firmami, viadami a zahrani¢nym sektorom v kratkodobom horizonte pri akejkolvek danej trovni inflacie.
Krivka agregovaného dopytu sa postiva smerom von/dovnutra v reakcii na rézne dopytové Soky, napriklad zvy$enie/znizenie prijmov
domacnosti, znizenie/zvy$enie investiénych nakladov, zvySenie/zniZenie viadnych vydavkov alebo oslabenie/posilnenie vymenného
kurzu. Predpokladana do¢asna povaha zobrazovanych Sokov vedie k tomu, Ze zodpovedajlce krivky sa najprv posunt smerom
von/nahor a nasledne sa vratia na svoje poévodné pozicie. Produkéna medzera sa meria ako horizontalna vzdialenost medzi
rovnovaznou uroviiou produkcie a potencidlnej produkcie. Predpoklada sa, Ze potencialna produkcia zostava pocas celého

obdobia nezmenena.

Strukturalne modely, ako napriklad novy model pre celt oblast’ (New Area-
Wide Model - NAWM), m6zu pomoct’ ilustrovat’ ti€inky ponukovych Sokov

na potencialnu produkciu.® Model NAWM sa pouziva na dekompoziciu produkénej
medzery Eurdpskej komisie, ktora je stanovena ako pozorovana premenna. Toto
nastavenie osobitne identifikuje, okrem inych faktorov, aj motivacné faktory ponuky
a dopytu (graf B). Rozlozenie ukazuje, Ze ak sa potencialna produkcia povazuje za
relativne miernu, model identifikuje nedavno pozorované ponukové Soky ako
negativne prispevky k produkénej medzere. Naznacuje tiez, Ze ponukové Soky
zohrali v obdobi pred pandémiou obmedzenu ulohu a previladali dopytové Soky.
Celkovo sa zd4, Ze prevaha ponukovych Sokov by z historického hlfadiska bola
vynimoc¢na.

5 Napriklad Robert, F., Bernanke, B., Antonovics, K. a Heffetz, O.: Principles of Economics, Eight Edition,
McGraw-Hill Education, New York, NY, 2022.

6 Model NAWM je dynamicky stochasticky model véeobecnej rovnovahy, ktory sa pouziva pri tvorbe
projekcii ECB. Coenen, G., Karadi, P., Schmidt, S. a Warne, A.: The New Area-Wide Model II: an
extended version of the ECB’s micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial
sector, Working Paper Series, No 2200, ECB, Frankfurt am Main, November 2018.
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Graf B
Rozlozenie Soku na zaklade NAWM v odhade interpolovanej produk&nej medzery

Eurépskej komisie

(os x: Stvrtroky; os y: percentualny podiel potencialnej produkcie a prispevkov)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurépskej komisie z jesene 2023 a vypocty ECB.

Poznamka: Eurépska komisia neposkytuje stvrtroéné odhady produkénej medzery. ECB preto do $tvrtro¢nej frekvencie interpolovala
ro¢né odhady produkénej medzery Eurdpskej komisie. Kategdria ,Domaca ponuka a Strukturalne faktory” zahffia prispevky

v pociato¢nej faze, modelovy Sok diskontnej sadzby, trvaly technologicky Sok, prechodny technologicky $ok a investi¢ny technologicky
8ok, ako aj mzdové a cenové prirazky. ,Urokovy Sok" zahfiia $ok tykajuci sa kratkodobej Grokovej sadzby a $ok zo zniZenia
hodnotenia retailovej banky. ,Domaci dopyt" zahffia Sok tykajuci sa domacej rizikovej prirazky a Sok pre vladne vydavky. Kategéria
,Zahranicie a obchod" zachytava Soky pre zahrani¢ny dopyt, zahrani¢né ceny, americké trojmesacné a desatro¢né urokové sadzby,
vyvozné ceny konkurentov, ceny ropy, dovozny dopyt, vyvozné preferencie, Soky tykajlce sa vyvoznej a dovoznej prirazky a Sok
tykajuci sa zahrani¢nych rizikovych prirazok.

Uprava odhadov produkénej medzery o vyssie uvedené ponukové $oky by
viedla k vyssej kladnej hodnote produkénej medzery na roky 2021 — 2023,

¢o by vSak znamenalo volatilnejSiu odhadovanu potencialnu produkciu. 1$lo

by o priamy désledok predpokladu, ze ponukové Soky identifikované modelom
NAWM boli trvalejSie, ako naznacuje uvedené rozlozenie, a preto sa vac¢sinou
absorbovali skoér na urovni potencialnej produkcie ako na urovni produkénej medzery
(graf C, panel a). Odhad potencialnej produkcie vyplyvajlci z tohto myslienkového
experimentu klesa v roku 2020 a potom znova v roku 2022 z dévodu prechodnych
ponukovych Sokov, ¢im sa vyrazne zvySuje jej volatilita (graf C, panel b).
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Graf C
Zohladnenie do¢asnych ponukovych Sokov v odhade potencialnej produkcie
Eurépskej komisie

a) Alternativne odhady produkénej medzery a inflacia HICPX
(os x: Stvrtroky; os y: potencialna produkcia v %, ro¢na percentualna zmena)

== Produkéna medzera Eurdpskej komisie
Produkéna medzera bez ponukovych Sokov
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-12

-16

2018 2019 2020 2021 2022 2023
b) Alternativne odhady potencialnej produkcie a realny HDP
(os x: Stvrtroky; os y: logaritmické urovne)
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2023 a vypocty ECB

Poznamka: ,Produkéna medzera bez ponukovych Sokov* zobrazuje produként medzeru Eurépskej komisie po odpocitani ponukovych
Sokov identifikovanych modelom NAWM v grafe B. ,Potencidlna produkcia s ponukovymi Sokmi“ zobrazuje implicitny odhad
potencialnej produkcie vyplyvajuci z vy$Sie uvedeného odhadu produkénej medzery.

Ukazovatele nevyuzitych kapacit zalozené na prieskumoch zachytavaju
vyuzitie kapacit alebo relativnu silu dopytu bez potreby ekonomického
modelu. Takéto ukazovatele predstavuju empiricky navod, pokial ide o mieru vplyvu
prechodnych zmien vo vyrobnych kapacitach firiem na uroven potencialnej produkcie
relevantnej z hladiska inflacie. Prieskumy o miere vyuzitia kapacit firiem ukazuja, ze
na zaciatku pandémie bolo vyuzitie kapacit firiem v priemyselnej vyrobe, sluzbach

a stavebnictve pomerne vysoké, zatial ¢o po€as pandémie fungovali s miernej§im
znizenim vyuzitia kapacit, ako naznacovali Standardné odhady produkénej
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medzery.” Vyuzitie kapacit sa v roku 2021 rychlo obnovilo a zaciatkom roka 2022
dosiahlo historické maxima. V rokoch 2022 — 2023 sa vyrazne spomalilo

v priemyselnej vyrobe (aj ked zostalo nad historickym priemerom), kym v sluzbach
a stavebnictve zostalo silné.

Ukazovatel nevyuzitych kapacit odvodeny zo zist'ovani na urovni firiem lepSie
odraza dynamiku inflacie v poslednych rokoch, ale prinasa volatilnejSie udaje
o trendovej produkcii. Vyvoj vyuzitia kapacit pomerne vyrazne koreluje s vyvojom
inflacie HICP bez cien potravin a energii, o naznacuje pokracujuci, hoci Ciasto¢ne
klesajuci tlak na zvySovanie jadrovej inflacie (graf D, panel a). Ekonometricka
analyza s pouzitim redukovanej Phillipsovej krivky potvrdzuje, Ze ukazovatel
nevyuzitych kapacit vychadzajuci z prieskumov spésobuje v aktualnom obdobi
vysokej inflacie mensie odchylky v kratkodobej prognoéze inflacie. Ukazovatele
nevyuzitych kapacit z prieskumov na drovni firiem vSak prinasaju este volatilnejSiu
trendovu produkciu po€as pandémie ako ukazovatel nevyuzitych kapacit zisteny
pomocou modelu NAWM (graf D, panel b). To naznaluje, Ze tieto ukazovatele
nemusia byt vhodné na odhadovanie strednodobej potencialnej produkcie.

V podnikovych prieskumoch Eurdpskej komisie sa meria priemerna Uroven vyuzitia kapacit firiem, ako
aj hlavné ekonomické faktory obmedzujuce produkciu: dopyt, praca, iné vstupy (materialy, zariadenia
a priestory), finanéné obmedzenia, po¢asie, iné alebo Ziadne z uvedenych faktorov. Kym udaje

o vyuziti kapacit su k dispozicii iba za priemyselnt vyrobu a sluzby od roku 2011, udaje o niektorych
obmedzujucich faktoroch su k dispozicii za obe odvetvia aj stavebnictvo od roku 2003. Spomedzi nich
dopyt ako obmedzujlci faktor produkcie dosahuje vysoku korelaciu s vyuzitim kapacit. Preto sa
pouziva ako zastupny ukazovatel na meranie nevyuzitych kapacit.
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Graf D
Porovnanie medzi udajmi o nevyuzitych kapacitach z prieskumov a odhadom
produkénej medzery Eurépskej komisie

a) Alternativne ukazovatele produkénej medzery a inflacia HICPX
(os x: Stvrtroky; os y: potencialna produkcia v %, ro¢na percentualna zmena)

== Produkéna medzera Eurépskej komisie
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b) Alternativne ukazovatele potencialnej produkcie a realny HDP

(os x: Stvrtroky; os y: logaritmické urovne)

== Potencidlna produkcia Eurépskej komisie
Potencialna produkcia zaloZena na prieskumoch
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Zdroj: Hospodarska prognéza Eurdpskej komisie z jesene 2023, ECB a podnikové zistovania Eurépskej komisie

Na zaver mozno konstatovat’, ze alternativne odhady potencialnej produkcie
a produkénej medzery mézu niekedy dopinat’ strednodobé odhady
vyznamnych medzinarodnych institucii. Zda sa, Zze navrhované doplinkové
ukazovatele nevyuzitych kapacit poskytuju lepSie kratkodobé prognézy inflacie

v ¢ase docasnych ponukovych Sokov, ako poskytuje odhad produkénej medzery
zalozeny na miernom zohladneni potencialnej produkcie. Pri interpretacii odhadov
na zaklade nevyuzitych kapacit ako ukazovatela fazy obchodného cyklu by sa vSak
malo postupovat obozretne, kedze odvodené odhady potencialnej produkcie su
volatilnejSie a mézu poskytovat menej informacii o strednodobom vyhlade
ekonomického rastu.
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Menova politika a nedavne spomalenie v sektoroch
priemyselnej vyroby a sluzieb

Niccolo Battistini a Johannes Gareis

Hospodarska aktivita v eurozéne sa spomalila tak v sektore priemyselnej
vyroby, ako aj v sektore sluzieb.' Od konca roka 2021 hospodarska aktivita
merana realnou hrubou pridanou hodnotou rastla v sektore trhovych sluzieb (t. j.
sluzieb bez sluzieb verejnej spravy, vzdelavania, zdravotnictva a socialnych sluzieb)
vyrazne rychlejSie ako v sektore priemyselnej vyroby (graf A). Na jednej strane to
odrazalo relativne silny dopyt po kontaktnych sluzbach, k Comu prispelo opatovné
otvorenie ekonomiky po pandémii, a na druhej strane slaby dopyt po tovaroch,
globalne ponukové obmedzenia a neskér aj sprisfiovanie podmienok financovania
vyvolané reakciou menovej politiky na rychly a silny rast inflacie.? V poslednom ¢ase
sa vSak oslabila aj aktivita v sektore sluzieb, ktorej vyvoj v hospodarskom cykle
zvy&ajne kopiruje priemyselnu vyrobu.® Tento box sa zaobera predstihovymi
charakteristikami vyrobnej aktivity v eurozone v sektore trhovych sluzieb

s prihliadnutim na ulohu menove;j politiky.

Graf A
Aktivita v sektoroch priemyselnej vyroby a sluzieb v eurozone

(medziro¢na percentualna zmena)

== Priemyselna vyroba
Sluzby

30
25

20

2021 2022 2023

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Priemyselna vyroba predstavuje realnu hrubl pridant hodnotu v sekgii C klasifikacie NACE Rev. 2 bez irska. Sluzby
predstavuju realnu hrubd pridand hodnotu v sekciach G az N a R az U klasifikacie NACE Rev. 2 (trhové sluzby).

Predstihova analyza ukazuje, Ze aktivita v sektore priemyselnej vyroby
predbieha aktivitu v sektore sluzieb po¢as hospodarskeho cyklu. Analyza

' Meranie vyrobnej aktivity sa tyka eurozony s vynimkou irska, z ddvodu znaénej volatility produktov
dusevného vlastnictva v Irsku. Viac v boxe s nazvom Intangible assets of multinational enterprises in
Ireland and their impact on euro area GDP, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2023.

2 Viac v boxe s nazvom AkU Ulohu maju Ucinky opatovného otvorenia ekonomiky v krajinach
a sektoroch?, Ekonomicky bulletin, islo 6, ECB, 2023, v boxe s ndzvom V/plyv vyssich cien energii
na spotrebu sluZieb a tovarov v eurozéne, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2022, ako aj v ¢lanku
s nazvom The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the euro area, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2023.

Analyza zaloZena na prieskumoch je v boxe s nazvom The drivers of recent developments in business
activity expectations across sectors, Economic Bulletin, 1ssue 7, ECB, 2023.
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odhaduje korela¢né koeficienty pri réznych predstihoch a oneskoreniach aktivity

v sektore priemyselnej vyroby a v sektore sluzieb od prvého Stvrtroka 1999 do
druhého $tvrtroka 2023 za celu vzorku a za 5-ro&né kizavé obdobia. Vysledky
ukazuju, Ze priemyselna vyroba podla vSetkého predbieha sluzby, aj ked

v poslednom €ase o nieCo menej, zatial o v opaCnom smere nemozno stanovit
jednoznacny predstihovy vztah (graf B). Tieto vysledky platia v réznych horizontoch
a potvrdzuju ich Grangerove testy kauzality, ktoré naznacuju, ze aktivita v sektore
priemyselnej vyroby predpoveda aktivitu v sektore sluzieb lepSie nez naopak. Tuto
vlastnost priemyselnej vyroby v porovnani so sluzbami mozno vysvetlit viacerymi
charakteristikami tovarov, napriklad ich vacSou zavislostou od zahrani¢ného dopytu
prostrednictvom kanalov obchodu a konkurencieshopnosti, dlh§imi dodavatel'skymi
retazcami a vy$§im prevadzkovym kapitalom potrebnym na ich vyrobu, ako aj ich
vacsou trvanlivostou. Okrem toho prepojenie vstupov a vystupov medzi tymito
dvoma sektormi zvy€ajne vyvolava ucinky prelievania, pri€om v zasade dochadza
najma k prelievaniu uginkov z priemyselnej vyroby do sluzieb.* Tieto charakteristiky
znacia, ze aktivita v sektore priemyselnej vyroby reaguje zvy€ajne silnejsie

a rychlejsie na urcité ekonomické Soky, ako napriklad zmeny Grokovych sadzieb.®
Vysledky celkovo naznacduju, Ze dynamika v sektore priemyselnej vyroby obsahuje
informacie dbélezité pre kratkodobu dynamiku sluzieb, a teda aj pre zvySok
ekonomiky. V sucasne;j situacii to vSak eSte nemusi byt uplne zrejmé vzhladom na
uginky opatovného otvorenia ekonomiky, ktoré podporilo aktivity v sektore sluzieb.®

V ramci sektora sluzieb sa tieto uc€inky prelievania tykaju najma podnikatelskych sluzieb. Viac napriklad
v boxe s nazvom Developments in the services sector and its relationship with manufacturing,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2019. Tieto G¢inky mézu pdsobit’ aj opacnym smerom, t. j. od sluzieb
k priemyselnej vyrobe, ak déjde k velkym, pre sluzby typickym Sokom, ako bolo obmedzenie mobility

a opatovné otvorenie ekonomiky zaznamenané od zaciatku pandémie.

Napriklad Dedola, L. a Lippi, F.: The monetary transmission mechanism: Evidence from the industries
of five OECD countries, European Economic Review, Vol. 49, No 6, 2005, s. 1543 — 1569; Peersman,
G. a Smets, F.: The Industry Effects of Monetary Policy in the Euro Area, The Economic Journal,

Vol. 115, No 503, 2005, s. 319 — 342; Hahn, E.: The impact of exchange rate shocks on sectoral activity
and prices in the euro area, Working Paper Series, No 796, ECB, 2007.

Viac v boxe s ndzvom Ak ulohu zohravaju Ucinky vyvolané opatovnym otvorenim v jednotlivych
krajinach a sektoroch?, Ekonomicky bulletin, &islo 6, 2023.
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Graf B
Predstih vztahujuci sa na aktivitu v sektoroch priemyselnej vyroby a sluzieb

(vztah medzi ¢asovymi radmi: korelaény koeficient; Grangerova kauzalita: jedna minus p-hodnota)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamka: Grangerove testy kauzality st zaloZené na vektorovych autoregresnych modeloch s tromi premennymi — realnou hrubou
pridanou hodnotou v priemyselnej vyrobe, v sluzbach a vo zvydku ekonomiky — odhadnutych medzi prvym $tvrtrokom 1999 a druhym
Stvrtrokom 2023. Ukazovatel jedna minus p-hodnota vyjadruje pravdepodobnost, Ze hypotézu o absencii Grangerovej kauzality
mozno vylugit.

Empiricky model potvrdzuje, ze menovopolitické Soky majua vacsi vplyv na
priemyselnu vyrobu ako na sluzby. Model bayesovskej Strukturalnej vektorove;j
autoregresie (BSVAR) zahffia Cisté prekvapivé menovopolitické rozhodnutia, ako sa
odrazaju v zmenach jednoro€nych bezrizikovych sadzieb jednodriovych indexovych
swapov (OIS) po€as oznameni menovopolitickych rozhodnuti ECB, s cielom pomdoct
identifikovat' menovopolitické Soky (t. j. neo€akavané zmeny urokovych sadzieb).
Zahfma tiez vynosy jednoroCnych Statnych dlihopisov, hospodarsku aktivitu v sektore
priemyselnej vyroby, sluzieb a vo zvySku ekonomiky, ako aj dalSie domace

a zahrani¢né premenné.” O menovopolitickych Sokoch sa predpoklada, Ze v ¢ase
vplyvu vyvolavaju zvySeny pohyb sadzieb OIS a vynosov Statnych dlhopisov

a v nasledujucom roku znizuju hospodarsku aktivitu. Vysledky naznacuju, ze
menovopolitické Soky maju na priemyselnu vyrobu takmer dvakrat silnejsi a priblizne
o dva Stvrtroky rychlejSi vplyv ako na sluzby, o viac-menej zodpoveda aktualnym

7 Model BSVAR pracuje s udajmi eurozony od prvého Stvrtroka 1999 do druhého $tvrtroka 2023. Okrem
¢Cistych prekvapujucich menovopolitickych rozhodnuti, vynosov jednoroénych statnych dihopisov
a premennych realnej aktivity tento model zahffia aj deflator sukromnej spotreby, efektivny vymenny
kurz, zahraniény dopyt a index tlaku v globalnych dodavatelskych retazcoch (Global Supply Chain
Pressure) Federalnej rezervnej banky v New Yorku. Model zohladriuje vyraznu volatilitu
makroekonomickych Gdajov v roku 2020 pomocou pandemickej heteroskedastickej Upravy. Lenza, M.
a Primiceri, G.: How to estimate a vector autoregression after March 2020, Journal of Applied
Econometrics, Vol. 37, Issue 4, June/July 2022, s. 688 — 699. Cisté prekvapujuce menovopolitické
rozhodnutia sa identifikuju pomocou znamienkove;j restrikcie pouzitim zmien jednoro¢nych sadzieb OIS
a cien akcii v ¢ase menovopolitickych udalosti z databazy menovej politiky eurozény. Predpoklada sa,
Ze prekvapujuce sprisnenie menovej politiky zvySuje sadzby OIS a zniZuje ceny akcii v izkom obdobi
okolo ozndmeni menovopolitickych rozhodnuti, zatial €o v pripade prekvapujiceho menovopolitického
uvolnenia plati opa¢ny vyvoj. Tieto prekvapujice udalosti sa potom sc€itaju za prislusny Stvrtrok, aby
sa ziskal rovnaky Stvrtro¢ny zaklad ako pri redlnych premennych aktivity. Altavilla, C., Brugnolini, L.,
Girkaynak, R., Motto, R. a Ragusa, G.: Measuring euro area monetary policy, Journal of Monetary
Economics, Vol. 108, December 2019, s. 162 — 179; Jarocinski, M. a Karadi, P.: Deconstructing
Monetary Policy Surprises —The Role of Information Shocks, American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 4, No 4 April 2020, s. 1 —43.
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zisteniam z réznych empirickych nastrojov (graf C).® Tato silnejsia a rychlejsia
reakcia priemyselnej vyroby na neoCakavané zmeny urokovych sadzieb pomaha
vysvetlit' jej predstihovy charakter v hospodarskom cykle a naznacuje, ze
sprisfiovanie menovej politiky moze, okrem inych faktorov, zohravat délezitu ulohu
z hladiska rychlosti spomalenia aktivity v sektore priemyselnej vyroby a v sektore
sluzieb.

Graf C
Priemerny vplyv Sokov sprisfiovania menovej politiky na aktivitu v priemyselne;j
vyrobe a v sluzbach

(percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Eurosystém, Altavilla a kol., op. cit., a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje funkcie impulznej odozvy zaloZzené na BSVAR v pripade aktivity priemyselnej vyroby a sluZieb na Sok
sprisfiovania menovej politiky v rozsahu jednej Standardnej odchylky. PIné ¢iary predstavuju median reakcii a vytiefiované oblasti
predstavuiju interval spolahlivosti 68 % (reakcie s vyrazné aj pri spolahlivosti na trovni 90 %). Menovopolitické Soky sa identifikuju
pomocou znamienkove;j restrikcie, pricom ako nastroje sa pouZzivaju Cisté prekvapujuce menovopolitické rozhodnutia, ako sa odrazaju
v zmenach jednoro¢nych sadzieb OIS v ¢ase oznameni menovopolitickych rozhodnuti ECB. O menovopolitickych Sokoch sa
predpoklada, Ze v ¢ase vplyvu vyvolavaju narast pohybu sadzieb OIS a vynosov $tatnych dlhopisov s prislusnou splatnostou

a v nasledujucom roku znizuji hospodarsku aktivitu. O vSetkych ostatnych $okoch, ktoré model zahfnia, sa predpokladd, Ze na pohyby
sadzieb OIS maju mensi absolutny vplyv ako menovopolitické Soky.

Nedavne sprisnovanie menovej politiky vo zvySenej miere timilo hospodarsku
aktivitu v roku 2023. Podla modelu sa sprisfiovanie vyvolané menovopolitickymi
Sokmi zacalo prejavovat na hospodarskej aktivite uz v tretom Stvrtroku 2022, ked
ECB prvykrat zvySila urokové sadzby, ¢o bolo niekolko Stvrtrokov po prvom
oznameni o normalizacii menovej politiky na konci roka 2021 (graf D). Kedze
urokové sadzby sa nadalej zvySovali a vplyv predchadzajucich Sokov sa ¢asom
vystuprioval, negativne U€inky sprisfiovania menovej politiky sa zintenzivnili v prvej
polovici roka 2023, pricom sektor priemyselnej vyroby bol ovplyvneny rychlejSie a vo
vacsej miere ako sektor sluzieb. Podla modelu sa uc€inky menovej politiky
pravdepodobne este viac prehibili v druhej polovici roka 2023, ked sa nadalej
retazovo §irili ekonomikou, aj v dosledku vyrazného oneskorenia reakcie sektora
sluzieb. Je ddlezité poznamenat, ze tieto vysledky zachytavaju iba vplyv
menovopolitickych Sokov, a nie rozsiahlejSie zvySenie urokovych sadzieb odrazajiuce
systematicku reakciu menovej politiky na rast inflacie. Toto zvySenie urokovych

8  Tieto vysledky su kvalitativne aj kvantitativne v sulade s predchadzajucimi $tadiami, ktoré naznacuju
silnejsi vplyv menovej politiky na sektor priemyselnej vyroby a mierne trvalejSie ucinky na sektor
sluzieb. Hauptmeier, S., Holm-Hadulla, F. a Nikalexi, K.: Monetary policy and regional inequality,
Working Paper Series, No 2385, ECB, 2020. Viac v boxe s ndzvom Industry structure and the real
effects of monetary policy, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2023.
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sadzieb by malo naznacovat vyraznejsi vplyv nedavneho sprisfiovania menovej
politiky na aktivitu, presahujuci vplyv identifikovanych menovopolitickych Sokov.®

Graf D
Skuto€ny vplyv menovopolitickych Sokov na aktivitu v priemyselnej vyrobe

a v sluzbach

(percentualna zmena od 4. $tvrtroka 2021)

B Priemyselna vyroba
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Zdroj: Eurostat, Eurosystém, Altavilla a kol., op. cit., a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorriuje vplyv menovopolitickych $okov zaloZzeny na BSVAR na aktivitu v sektore priemyselnej vyroby a v sektore
sluzieb od prvého $tvrtroka 2022 do posledného Stvrtroka 2023. Uginky za treti a posledny $tvrtrok 2023 su zaloZené na
predpokladanych uginkoch odhadovanych menovopolitickych Sokov do druhého $tvrtroka 2023. Podrobnosti o identifikacii
menovopolitickych Sokov je v poznamke ku grafu C.

9 Hodnotenie makroekonomického dosahu nedavneho sprisfiovania menovej politiky ECB zalozené na
subore réznych modelov je v boxe s nazvom A model-based assessment of the macroeconomic impact
of the ECB’s monetary policy tightening since December 2021, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2023.
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Vychodiska merania prijmu domacnosti
Johannes Gareis, Omiros Kouvavas a Pedro Neves

V tomto boxe sa na zaklade vysledkov nedavnych prieskumov hodnoti
najnovsi vyvoj disponibilného prijmu domacnosti, pri¢om sa zameriame na
niektoré otazky koncepcie a merania. Na zaklade Udajov z prieskumu o¢akavani
spotrebitelov (Consumer Expectations Survey — CES) realizovaného ECB na konci
septembra 2023 vyplyva, Ze priblizne 21 % domacnosti v eurozéne uviedlo zvySenie
svojho prijmu za poslednych 12 mesiacov nad uroven inflacie alebo na drovni
inflacie, zatial ¢o 54 % respondentov uviedlo zvySenie prijmu pod urovnou inflacie

a 25 % uviedlo pokles svojho prijmu (graf A, panel a). Toto relativhe negativne
hodnotenie aktualnej dynamiky realneho prijmu bolo pomerne rovhomerne rozlozené
v ramci distribucie prijmov." Zaroveri bolo v sulade s vysledkami prieskumov
Eurdpskej komisie, z ktorych vyplyva, Ze spotrebitelia v su€asnosti vnimaju svoju
finanénu situaciu za poslednych 12 mesiacov vyrazne pod ich dlhodobym
priemerom, a to najma od narastu inflacie po vypuknuti vojny na Ukrajine (graf A,
panel b). Je to v8ak v rozpore s pozitivnou dynamikou disponibilného prijmu
domacnosti meraného v narodnych Uctoch, ktory sa v prvom polroku 2023
medziro¢ne zvysil v priemere o 8,6 % (graf B), €o zodpoveda zvySeniu realneho
disponibilného prijmu v rovhakom obdobi o 1,1 %.2 Tento rozdiel medzi vysledkami
prieskumov a udajmi z narodnych uctov si vyZzaduje podrobné preskimanie
najnovsich trendov v disponibilnom prijme domacnosti a ich vplyvu na vyhlad
sukromnej spotreby.

Zatial ¢o percentudlny podiel domacnosti s nizkym prijmom, ktoré uvadzaju pokles svojho prijmu, je
vysSi ako v pripade domacnosti v inych prijmovych pasmach, percentualny podiel respondentoy, ktori
uviedli zvySenie svojho realneho prijmu, je relativne nizky a stabilny v ramci rozdelenia prijmov.

Disponibilny prijem domacnosti sa konkrétne meria v oficialnych Statistikach v takzvanych sektorovych
uctoch, ktoré obsahuju podrobné tGdaje z narodnych uctov €lenené podla institucionalneho sektora
vratane domacnosti a neziskovych institucii sliziacich domacnostiam, verejnej spravy a finanénych

a nefinanénych podnikov. V tomto boxe pojem ,narodné ucty“ odkazuje na oficidlne tdaje

o disponibilnom prijme.
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Graf A
Vnimanie vyvoja prijmov a finan¢nej situacie spotrebitelmi

a) Vnimanie prijmov za poslednych 12 mesiacov v pomere k cenam
(percentudlny podiel spotrebitelov)
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b) Vnimanie minulej finanénej situacie a vyvoja cien
(Standardizované percentudlne saldo)
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Zdroj: CES, Eurdpska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: V pripade panela a) boli respondenti CES na konci septembra 2023 poziadani, aby uviedli, ¢i ich celkovy &isty prijem za
poslednych 12 mesiacov vzrastol viac ako ceny vo vSeobecnosti, vzrastol menej ako ceny vo véeobecnosti, klesol, alebo sa zmenil

zhruba o rovnaku hodnotu ako ceny vo vSeobecnosti. V pripade panela b) je vnimanie doméacnosti, pokial ide o ich minult finanénu
situdciu a vyvoj cien, Standardizované za obdobie rokov 2000 — 2019.

Disponibilny prijem domacnosti t'azil z rasticeho prijmu z prace

a pokracujuceho vyrazného rastu prijmov z inej ako pracovnej ¢innosti.
Odmeny zamestnancov aj vSetky ostatné zlozky prijmu domacnosti, bez Cistého
fiSkalneho prijmu, sa v prvom polroku 2023 v ro€nom vyjadreni dalej vyrazne zvysili.
Odmeny zamestnancov sa v danom obdobi zvysili v priemere o 7,1 % a prijmy z ingj
ako pracovnej €innosti bez &istého fiskalneho prijmu sa zvysili o 8,3 %, takze obe
zlozky vyrazne prispeli k rastu disponibilného prijmu (graf B). Cisty fiskalny prijem
nemal vyrazny vplyv na dynamiku prijmu domacnosti v druhom polroku 2022

a v prvom polroku 2023, zatial ¢o jeho vplyv na prijem domacnosti v prvom polroku
2022 bol negativny.® Pri podrobnom preskimani iného prijmu domacnosti (t. j. z ingj

3 Tento negativny vplyv &istého fiskalneho prijmu v prvom polroku 2022 suvisel s ukon&enim podpornych
opatreni v suvislosti s koronavirusom (COVID-19), ktory od druhého $tvrtroka 2021 negativne
ovplyviioval roény rast disponibilného prijmu domacnosti.
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ako pracovnej €innosti) bez Cistého fiskalneho prijmu sa ukazuje, ze vSetky klfucové
zlozky sa v prvom polroku 2023 vyrazne zvysili. ZmieSané prijmy (samostatne
zarobkovo ¢innych osbb) sa zvysili 0 6,8 %, hruby prevadzkovy prebytok o0 9,6 %
a Cisty prijem z majetku o 8,8 %.* Hoci rast zmieanych prijmov bol relativne
konstantny, rast hrubého prevadzkového prebytku sa vyrazne zrychlil a v prvom
polroku 2023 dosiahol najvy$siu mieru rastu od zadiatku merani v roku 1999. Cisty
prijem z majetku bez nepriamo meranych sluzieb finanéného sprostredkovania
(financial intermediation services indirectly measured — FISIM) bol v roku 2022
podporeny vyraznym rastom dividend.® Sluzby FISIM potom v prvom polroku 2023
vyrazne rastli a napriek tomu, Ze predstavovali maly podiel na celkovom prijme,

v prvom polroku 2023 prispeli k rastu disponibilného prijmu domacnosti vo vyske
0,6 percentualneho bodu.

Graf B
Vyvoj nominalneho prijmu domacnosti

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v p. b.)

== Celkovy disponibilny prijem
Odmeny zamestnancov (79 %)

B Zmiesané prijmy (14 %)
B Hruby prevadzkovy prebytok (10 %)
W Cisty prijem z majetku bez FISIM (9 %)
H FISIM (2 %)
W Cisty fiskalny prijem (-14 %)
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Zdroj: Stvrtrodné sektorové Usty ECB a Eurostatu a vypodty ECB.

Poznamka: Ciselné udaje v zatvorkach vyjadruji podiely disponibilného prijmu, ktoré mozno pripisat uvedenym prijmovym polozkam
za rok 2022.

Nie vSetky zlozky disponibilného prijmu domacnosti maju domacnosti

k dispozicii ako pozitivny penazny tok. Meranie disponibilného prijmu domacnosti

4 Zmie$ané prijmy Uzko suvisia s prijmom zo samostatnej zarobkovej ¢innosti, pricom sa meria prebytok
(alebo deficit) pochadzajuci z produkcie podnikov nezapisanych v obchodnom registri vo viastnictve
domacnosti. Prijem z majetku zodpoveda prijmu plyndcemu z vlastnictva finanénych aktiv alebo
hmotnych nevyrobenych aktiv (najma pdda je hmotnym nevyrobenym aktivom, takze najomné za pédu
tvori stcast prijmu z majetku, zatial €o najomné za byvanie, ktoré je hmotnym a vyrobenym aktivom,
tvori sucast zmieSanych prijmov). Hruby prevadzkovy prebytok je v prvom rade imputovanym tokom,
pretoZe obsahuje najma imputované najomné, €o je prijem, ktory by domacnosti obyvajice vlastnu
nehnutelnost ziskali, keby svoje obydlie prenajali.

Nepriamo merané sluzby finanéného sprostredkovania (financial intermediation services indirectly
measured — FISIM) sa v narodnych Gétoch pouzivaju na vypocet pridanej hodnoty finanénych
sprostredkovatelov (napr. bank) za finan¢né sluzby poskytované bez explicitnych poplatkov za sluzby.
Cisty prijem z majetku bez FISIM preto okrem iného uréuju aj skuto&né &isté trokové vynosy
domacnosti popri rozdelenych vynosoch od podnikov (t. j. dividend). Diskusia o najnovSom vyvoji
gistych urokovych vynosov doméacnosti a podnikov v eurozéne je v boxe s nazvom Cisté rokové
vynosy domacnosti a podnikov v tomto vydani Ekonomického bulletinu. Diskusia o vyvoji podnikovych
ziskov v eurozéne, ako ich vnimaju spolo¢nosti, je v boxe s ndzvom Konferencnée hovory

o hospodarskych vysledkoch: nové tdaje o ziskoch, investiciach a podmienkach financovania
podnikov, Ekonomicky bulletin, islo 4, ECB, 2023.
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v narodnych uctoch sa z koncep&nych dévodov |isi od pefiaznych tokov domacnosti,
kedze ciefom narodnych uctov je o najkomplexnejSie a najpresnejsSie merat
hospodarsku aktivitu vratane prijmu domacnosti. To znamena, ze sa musia
kombinovat udaje z mnohych réznych zdrojov, priCom premenné, pre ktoré nie su

k dispozicii Ziadne priame Udaje, sa musia odhadovat.® V désledku toho nie su
v8etky zlozky disponibilného prijmu, ktoré su merané v narodnych uctoch,

k dispozicii domacnostiam ako pozitivny pefiazny tok, a preto sa nemusia odrazat vo
vnimani prijmu domacnostami (tabulka A). Tyka sa to najma prijmu z inej ako
pracovnej ¢innosti bez Cistého fiskalneho prijmu, ktory v prvom polroku 2023

v porovnani s druhym polrokom 2022 profitoval najméa z mimoriadne silného rastu
hrubého prevadzkového prebytku a vyrazného rastu FISIM. No ani jedna z tychto
poloziek negenerovala pozitivny pefiazny tok pre domacnosti (graf B).

Tabulka A
Zlozky prijmu a ich dostupnost ako periazné toky
Generuje
Zlozka prijmu Narodné ucty pefazny tok?
Prijem z prace Odmeny zamestnancov Mzdy a platy (v hotovosti a naturaliach) Ano
Skuto&né socialne prispevky Nie
zamestnavatelov
Imputované sociélne prispevky Nie
zamestnavatelov
Prijem z inej Prijem zo samostatnej zarobkovej ¢innosti ZmieSané prijmy Ano
ako pracovnej )
&innosti bez Prijem z prenajmu bytovych a nebytovych ZmieSané prijmy Ano
&istého nehnutelnosti
fiSkalneho L | i ; .
o Imputované najomné Prevadzkovy prebytok Nie
prijmu
Uroky prijaté pred alokaciou FISIM Prijaty prijem z majetku Ano
Uroky zaplatené pred alokaciou FISIM Vyplateny prijem z majetku Ano
FISIM ZmieSané prijmy, prevadzkovy prebytok, Cisty | Nie
prijem z majetku
Prijaté ostatné vynosy z investicii (napr. Prijaty prijem z majetku Ano
dividendy) a prenajmu (z pédy a podzemnych
zdrojov)
Prijem z majetku pripisany poistnikom Prijaty prijem z majetku Nie
Cisty figkalny prijem Prijaté socialne davky (iné ako naturalne Ano
socialne transfery), socialne prispevky
(vratane socialnych prispevkov
zamestnavatelov), zaplatené dane z prijmu a
zaplatené dane z majetku
Prijaté naturaine socialne transfery Nie

Zdroj: Eurostat a hodnotenie ECB.

Poznamka: Prispevky zamestnavatelov na socialne zabezpecenie (skuto¢né a imputované) nemaju vplyv na disponibilny prijem
domacnosti, pretoze st sucastou platu zamestnancov, ako aj ¢istého fiskalneho prijmu, takze v ramci platu zamestnancov zvysuju
prijem a znizuju ho v ramci Cistého fiskalneho prijmu.

FISIM predstavuju sluzby finanéného sprostredkovania poskytované
finanénymi institiciami, ktoré nie su explicitne fakturované, ale su relevantné

pre meranie vystupov bank, a preto mézu mat’ vplyv na HDP aj narodny

6 Diskusia o zosuladeni Gdajov o prijme z narodnych uétov s Gdajmi z prieskumov v kontexte $tatistiky
EU o prijme a Zivotnych podmienkach (EU-SILC) je v Térmalehto, V.: Reconciliation of EU statistics
on income and living conditions (EU-SILC) data and national accounts, Statistical working papers,
Eurostat, 2019.
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déchodok.” Platby urokov zo spotrebitelskych Gverov a hypoték domacnosti a turoky
z vkladov sa zaznamenavaju v medzibankovej refinancnej sadzbe v ramci

narodnych Gctov.® Tato sadzba sa vSak lii od arokovych sadzieb, ktoré

v skutocnosti platia domacnosti, kedze sadzby z Uverov su vo vieobecnosti vysSie

a sadzby z vkladov nizSie ako medzibankova sadzba. Rozdiel medzi zaplatenymi

a prijatymi drokmi meranymi v narodnych Gétoch a skuto€nymi hodnotami sa
zaznamenava ako implicitny poplatok za sluzby plateny domacnostami finanénému
sektoru, ktory sa v narodnych uctoch vykazuje ako FISIM. Preto sa FISIM

v narodnych Gctoch pouzivaji na vypocet pridanej hodnoty finan¢nych
sprostredkovatelov (napr. bank) za finanéné sluzby poskytované bez explicitnych
poplatkov za sluzby. V sektore domacnosti sa tato nepriamo merana marza alokuje
tak v spotrebe (ako finan¢na sluzba domacnostiam), ako aj v disponibilnom prijme
(na uhradu nepriame;j straty z prijmu vyplyvajucej z menej priaznivych urokovych
sadzieb, ktoré skuto¢ne znasaju domacnosti), a to bez vplyvu na Uspory domacnosti.

V kontexte aktualne prudko rastucich urokovych sadzieb zohravaju FISIM
mimoriadne délezit lohu pre prijem a spotrebu domacnosti.® FISIM maju
vyrazny vplyv na dynamiku disponibilného prijmu domacnosti v ¢ase velkych zmien
urokovych sadzieb, ako napriklad v su€asnej faze sprishovania menovej politiky
(graf C). Kedze urokové sadzby z nesplatenych uverov a z vkladov domacnosti

sa vo vSeobecnosti upravuju pomaly, zvySenie medzibankovej urokovej sadzby
vyvolané sprisnenim menovej politiky od leta 2022 viedlo k vyraznému narastu
FISIM v pripade vkladov a prudkému poklesu FISIM v pripade Uverov. Vzhladom na
velkost vkladov v drzbe domacnosti v porovnani s ich tvermi to malo v kone¢nom
dosledku pozitivny vplyv na Cisty prijem domacnosti z majetku, pricom FISIM sa
zvysili z priemernych 1,7 % disponibilného prijmu domacnosti v prvom polroku 2022
na 2,1 % v prvom polroku 2023.

7 Koncepcia sluzieb FISIM a ich vykazovanie v narodnych ucétoch sa rozobera v kapitole 14 prirucky
k Eurépskemu systému uctov (ESA 2010).

8 Ide o sadzbu, pri ktorej sa predpoklada, ze by domacnost ako veritel aj domacnost ako diznik bola
ochotna uzavriet' transakciu.

9 Posudenie vplyvu FISIM vo Francuzsku so zameranim na spotrebitelské ceny je v INSEE: Economic
Outlook — Cooling, Conjoncture in France, December 2022.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Boxy 74
Vychodiska merania prijmu domacnosti



Graf C
Nepriamo merané sluzby finanéného sprostredkovania

(percentualny podiel disponibilného prijmu domacnosti)
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Zdroj: Stvrtroéné sektorové uéty ECB a Eurostatu a vypoéty ECB.

Poznamka: FISIM suvisiace s vkladmi sa vypocitaju ako rozdiel medzi trokmi, ktoré domacnosti prijali po alokacii FISIM, a skuto¢ne

prijatymi Grokmi, zatial ¢o FISIM suvisiace s Uvermi predstavuju rozdiel medzi skutoéne zaplatenymi trokmi a urokmi zaplatenymi po
alokécii FISIM. Cisty vplyv FISIM na &isté urokové vynosy doméacnosti, a teda na &isty prijem doméacnosti z majetku, je potom sigtom
FISIM suvisiacich s vkladmi a s Gvermi. Posledné udaje st z druhého Stvrtroka 2023.

Disponibilny prijem domacnosti zahrna aj imputované najomné, ktoré
ovplyviuje hruby prevadzkovy prebytok domacnosti. Hruby prevadzkovy
prebytok domacnosti vykazany v narodnych uctoch meria vystupy v oblasti sluzieb
byvania pre vlastnu spotrebu domacnosti bez medzispotreby potrebnej na produkciu
tychto vystupov (napr. FISIM suvisiace s hypotekarnymi Gvermi) a bez dani.
Vystupom sluzieb byvania pre vlastnu spotrebu domacnosti je imputované najomne,
ktoré by domacnosti obyvajice vlastni nehnutelnost ziskali, keby svoje obydlie
prenajali.™®

Mimoriadne vyrazné zvysenie hrubého prevadzkového prebytku v prvom
polroku 2023 mozno pripisat’ vy§Siemu imputovanému najomnému a nizSim
FISIM v pripade hypotekarnych uverov. Imputované najomné bolo
pravdepodobne pozitivne ovplyvnené zvySenim inflacie najomného, ktora podla
indexu cien najomného, ktory na ucely harmonizovaného indexu spotrebitelskych
cien meria najomné skuto€ne zaplatené najomnikmi, vzrastla v priemere z 2 %

v druhom polroku 2022 na 2,6 % v prvom polroku 2023, pri€om dosiahla historicky
vysoké urovne (graf D). Zaroven je pravdepodobné, ze FISIM suvisiace

s hypotekarnymi Uvermi v prvej polovici roka 2023 vyrazne klesli subezne

s poklesom FISIM suvisiacich s celkovymi uvermi (graf C). Oba faktory, t. j. zvySenie
imputovaného najomného aj pokles FISIM suvisiacich s hypotekarnymi uvermi,

10 Zahrnutie imputovaného najomného do narodnych Gctov je dolezité na Gpiné pokrytie innosti v oblasti
nehnutelnosti (v pripade najomcov a vlastnikov obyvajucich svoju nehnutelnost). Tym je zabezpecena
medzinarodna porovnatelnost HDP a narodného déchodku, kedZe miery vlastnictva obydlia sa mézu
v jednotlivych krajinach vyrazne lisit. KedZe v§ak imputované najomné nemozno sledovat, je potrebné
urobit odhad.
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moézu vysvetlit vyrazny narast hrubého prevadzkového prebytku domacnosti v prvej
polovici roka 2023.""

Graf D
Inflacia najomného

(ro€na percentualna zmena; Stvrtro¢né priemery)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2023 a vztahuju sa na oktober 2023.

Timeny vyhlad sikromnej spotreby sa zda byt v stlade s negativnym
hodnotenim spotrebitel'ov, pokial ide o nedavny vyvoj realneho prijmu. Hoci sa
FISIM a imputované najomné pripocitavaju k disponibilnému prijmu domacnosti

v narodnych Gctoch, neprispievaju k pefiaznému toku domacnosti, a preto ich
domacnosti nemusia zohladnit’ vo svojom vnimani prijmov. Je preto
nepravdepodobné, Ze tieto zdroje prijmu hraju vyznamnu ulohu vo vyvoji sukromnej
spotreby.'? Jednym z ukazovatelov rastu prijmu domacnosti, ktory by sa mal
priblizovat’ k tomu, ¢o domacnosti v skuto¢nosti vnimaju ako prijem, je prijem

z prace. Deflacia odmien zamestnancov a odmien na zamestnanca s deflatorom
cien sukromnej spotreby skutocne naznacuje, Ze rast realneho prijmu, ako je

s najvacsou pravdepodobnostou vnimany domacnostami, bol nizsi ako rast
realneho disponibilného prijmu merany v narodnych uctoch (graf E). To je zase

v stlade s hodnotenim aktualneho vyvoja realneho prijmu spotrebitelmi, ktoré je
podla prieskumov pesimistické (ako sa znazorriuje v grafe A), a teda v sulade

s nevyraznym vyhladom sukromnej spotreby. '3

1 Skutognost, ze FISIM suvisiace s hypotekarnymi Gvermi sa pripogitavaju k disponibilnému prijmu
domacnosti prostrednictvom ¢istého prijmu z majetku a odpocitavaju sa od prijmu domacnosti
prostrednictvom hrubého prevadzkového prebytku (a prostrednictvom zmiesanych prijmov
domacnosti, ktoré su v skuto€nosti prenajimatelmi), znamena, Ze tieto FISIM nemaju ziadny vplyv
na disponibilny prijem domacnosti, takZze celkovy vplyv FISIM na disponibilny prijem domacnosti je
v skutognosti uréovany FISIM suvisiacimi s vkladmi a spotrebitel'skymi Gvermi. Tento vplyv
nezodpoveda FISIM uvedenym v grafe B a grafe C, kde sa znazortiuje vplyv FISIM na ¢isty prijem
z majetku domacnosti, za ktoré su k dispozicii oficidlne udaje.

12 Je to v sulade so zistenim, Ze sklon k spotrebe sa zda byt najvacsi v pripade najlikvidnejSich
prijmovych poloZiek (ako je prijem z prace) a naopak. De Bondt, G., Gieseck, A., Herrero, P.

a Zekaite, Z.: Disaggregate income and wealth effects in the largest euro area countries, Working
Paper Series, No 2343, ECB, December 2019.

13 Hodnotenie vyhladu sukromnej spotreby sa nachadza v ¢asti o vyvoji hospodarskej aktivity v tomto
vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf E
Vyvoj realneho prijmu domacnosti

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Vyvoj redlneho prijmu sa odvodzuje pouzitim deflatora cien sukromnej spotreby na deflaciu nominaineho prijmu.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
2. augusta do 31. oktobra 2023

Denis Lungu a Kristian Tétterman

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2023. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne
od 2. augusta do 31. oktébra 2023 (sledované obdobie).

Rada guvernérov na svojich zasadnutiach 27. jula aj 14. septembra 2023
zvysila tri menovopolitické sadzby ECB vzdy o 25 bazickych bodov. Tieto
zvySenia nadobudli 4€innost v piatom a Siestom udrziavacom obdobi v roku 2023.
Rada guvernérov na svojom zasadnuti 27. jula takisto rozhodla o zniZeni uro€enia
povinnych minimalnych rezerv, ktoré banky musia drzat’ vo svojej narodnej
centralnej banke Eurosystému, na 0 %. Toto znizenie nadobudlo u¢innost na
zacliatku Siesteho udrzZiavacieho obdobia.

Nadbyto€na likvidita v bankovom sektore eurozény sa pocas sledovaného
obdobia d’alej znizovala. Dévodom tohto znizovania bola najma splatnost piatej
operacie v ramci tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO lll) a predCasné splatenie finanénych prostriedkov v ramci inych TLTRO
bankami 27. septembra 2023. Do urcitej miery to bolo spésobené aj poklesom aktiv
nadobudnutych v ramci programu nakupu aktiv (APP), kedZe Eurosystém 1. jula
ukondil reinvesticie v tomto programe. Znizenie rezerv likvidity vSak bolo Ciastocne
kompenzované pokracujucim poklesom Cistych autondmnych faktorov, ktory zacal
po skonc&eni uplathovania zapornych urokovych sadzieb v juli 2022, a to najma

v dosledku zniZenia vladnych vkladov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora — definovana ako stucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy —
sa v sledovanom obdobi znizila o 101,3 mid. € na 1 735,0 mid. €. V porovnani

s tretim a Stvrtym udrziavacim obdobim v roku 2023 bol tento pokles spbsobeny
vylu€ne znizenim Cistych autonémnych faktorov o 101,3 mid. € na 1 570,0 mid. €
(Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), pod ktory sa podpisal
pokles autondmnych faktorov absorbujucich likviditu a narast autonémnych faktorov
poskytujucich likviditu. Poziadavky na povinné minimalne rezervy ostali na urovni
165 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtice likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

0 83,0 mid. € na 2 720,6 mld. €, a to najma v dosledku poklesu vladnych
vkladov a ostatnych autonémnych faktorov. Vladne vklady (Cast tabulky A

s nazvom Pasiva) poCas sledovaného obdobia klesli v priemere o 32,8 mid. €

na 222,6 mld. €, priCom najvacsi pokles bol zaznamenany v piatom udrziavacom
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obdobi. Tento pokles odraza pokracujucu normalizaciu celkového objemu
hotovostnych rezerv v drzbe Statnych pokladnic a Upravu stratégii riadenia hotovosti
v ramci tychto rezerv v désledku zmeny uro€enia vladnych vkladov v Eurosystéme,
¢o zvysSilo finanénu atraktivhost umiesthovania finanénych prostriedkov na trhu.

ECB od 1. maja 2023 znizila horna hraniénu sadzbu urocéenia vliadnych vkladov
drzanych v Eurosystéme na uroven kratkodobej eurovej sadzby (€ESTR)
znizenej o 20 bazickych bodov. V ramci koncepcie hornej hrani¢nej sadzby sa
narodné centralne banky Eurosystému mézu rozhodnut’ odchylit sa od tejto sadzby
a urocit' vliadne vklady nizSou sadzbou. Napriklad Deutsche Bundesbank od

1. oktdbra 2023 stanovila na uro€enie domacich viadnych vkladov urokovu sadzbu

0 %. Znizujuci uginok tejto zmeny na dotknuté vladne vklady v8ak bol kompenzovany
sezonnym narastom ostatnych vladnych vkladov. Okrem toho, v désledku
normalizacie podmienok na repo trhu a vysSich repo sadzieb v porovnani so
sadzbou €STR sa atraktivnejSou moznostou ako vklady v Eurosystéme stalo
investovanie na trhu. Priemerna hodnota bankoviek v obehu klesla v sledovanom
obdobi 0 5,5 mid. € na 1 559,8 mid. €, Co odraza neustale znizovanie drzby
bankoviek pozorované odkedy menovopolitické sadzby ECB nie su zaporné. Poklesli
aj ostatné autondmne faktory, a to v priemere o0 44,7 mld. €. Toto znizenie je
odrazom viacerych zmien v ostatnych réznych aktivach a na ucte precenenia.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu sa zvysili o 18 mld. € na

1 150,8 mld. €. Cisté aktiva denominované v eurach sa v sledovanom obdobi zvysili
0 28,5 mld. €. Tento narast bol do zna¢nej miery dosledkom pretrvavajuceho
znizovania zavazkov voci nerezidentom eurozoény v eurach. To je zase odrazom
Upravy stratégii riadenia hotovosti zakaznikov sluzieb Eurosystému v oblasti spravy
rezerv (Eurosystem reserve management services — ERMS), kedZe uro¢enie
vkladov drzanych v ramci ERMS sa od 1. maja 2023 tiez upravilo. Cisté zahrani¢né
aktiva sa znizili o 10,5 mld. €, ¢im sa Ciastocne kompenzoval uvedeny pokles
ostatnych autonomnych faktorov.

Prehlad stavu likvidity v Eurosystéme, ako aj spominanych zmien autondmnych
faktorov je uvedeny v tabulke A.’

1 Dalsie podrobnosti o autonomnych faktoroch st v &lanku s nazvom The liquidity management of the

ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 2. august 2023 - 31. oktéber 2023

Predchadzajice
sledované obdobie:
10. maj 2023 -

1. august 2023

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie: obdobie: Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 2. august — 20. september udrziavacie obdobie
19. september — 31. oktéber
Autonomne faktory absorbujtce 27206 (-83,0) 27355 (-48,0) 27033 (-32,1) 28036 (-128,3)
likviditu
Bankovky v obehu 1559,8 (-5,5) 1564,2 (-2,8) 1554,7 (-9,5) 1565,4 (+8,2)
Vladne vklady 222,6 (-32,8) 2225 (-31,9) 222,7 (+0,3) 255,4 (-114,3)
Ostatné autonémne faktory 938,2 (-44,7) 948,8 (-13,3) 925,8 (-23,0) 982,9 (-22,3)
(cisté)
Bezné ucty presahujice povinné 9,5 (-5,1) 9,0 (-3,3) 10,0 (+1,0) 14,5 (-6,8)
minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 165,0 (-0,0) 165,3 (+0,2) 164,5 (-0,7) 165,0 (-0,3)
Jednodiiové sterilizacné 3615,1 (-300,3) 36474 (-57,0) 35774 (-70,1) 39154  (-130,0)
operacie
Dolad’'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
stiahnutie likvidity
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozoény, kapitalu a rezerv.
2) Informativna polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych
zavéazkov.
Aktiva
(priemerné hodnoty; v mid. EUR)
Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: 2. august 2023 — 31. oktéber 2023 sledovan’(.e obdobie:
10. maj 2023 -

1. august 2023

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Tretie a Stvrté

udrziavacie obdobie obdobie: obdobie: udrziavacie
2. august - 20. september — obdobie
19. september 31. oktéber

Autonomne faktory poskytujiuce | 1150,8 (+18,0) 1139,5 (+19,6) 1164,0 (+24,5) 1132,8 (+61,8)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 927,5 (-10,5) 9243 (-3,4) 931,2 (+6,9) 938,0 (+6,1)
Cisté aktiva v eurach 223,3 (+28,5) 215,2 (+23,1) 232,8 (+17,7) 194,8 (+55,8)
Nastroje menovej politiky 5359,5 (-406,7) 54179 (-128,1) 52915 (-126,4) 5766,2 (-327,1)
Operacie na volnom trhu 5359,4 (-406,7) 5417,8  (-128,1) 52914 (-126,4) 5766,1 (-327,2)
Uverové operacie 568,2 (-329,3) 606,6 (-86,3) 523,5 (-83,1) 897,56  (-274,7)

MRO 6,8 (+0,5) 56 (-5,3) 8,1 (+2,6) 6,3 (+5,0)

Trojmesacné LTRO 8,2 (+4,3) 8,9 (+3,4) 7.4 (-1,5) 3,8 (+1,4)

TLTRO I 553,3 (-334,2) 592,2 (-84,4) 508,0 (-84,1) 887,5 (-281,1)
Portfélia priamych nakupov” 47912 (-77,3) 48112 (-41,8) 4767,9 (-43,3) 4 868,6 (-52,5)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

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

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu. ,MRO" znamena hlavné refinan¢né operacie, ,LTRO"
znamena dlhodobejsie refinanéné operacie.
1) Po ukongeni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfolii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie: 2. august 2023 — 31. oktober 2023

Predchadzajice
sledované
obdobie:

10. maj 2023 -
1. august 2023

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Tretie a Stvrté

udrziavacie obdobie obdobie: obdobie: . .
udrziavacie
2. august — 20. september — obdobie
19. september 31. oktober
Celkova spotreba likvidity" 1735,0 (-101,3) 17614 (-67,8) 1704, (-567,3) 1836,3 (-190,4)
Cisté autonémne faktory? 1570,0 (-101,3) 1596,1 (-68,0) 1539,6 (-56,6) 16713 (-190,1)
Nadbytoéna likvidita® 36245 (-305,3) 36564 (-60,2) 35873 (-69,0) 3929,8 (-136,8)

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 Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodniovych sterilizacnych operacii a jednodriovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a v p. b.)

Aktualne sledované obdobie: Predchadzajuce sledované obdobie:
2. august 2023 — 31. oktéber 2023 10. maj 2023 - 1. august 2023
Piate udrziavacie Sieste udrziavacie

obdobie: obdobie: Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie

2. august — 20. september — obdobie obdobie

19. september 31. oktober

Hlavné refinan¢né operacie 4,37 (+0,49) 4,25 (+0,25) 4,50 (+0,25) 3,88 (+0,61)
Jednodriové refinanéné operacie 4,62 (+0,49) 4,50 (+0,25) 4,75 (+0,25) 4,13 (+0,61)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 3,87 (+0,49) 3,75 (+0,25) 4,00 (+0,25) 3,38 (+0,61)
€STR 3,767  (+0,492) 3,652 (+0,251) 3,901 (+0,249) 3,275 (+0,607)
RepoFunds Rate Euro 3,797  (+0,529) 3,687 (+0,286) 3,926 (+0,239) 3,267 (+0,607)

Zdroj: ECB, CME Group a Bloomberg.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu v percentudlnych bodoch oproti predchadzajuce;j revizii alebo predchadzajicemu
udrziavaciemu obdobiu. €STR je kratkodoba eurova sadzba.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol 0 406,7 mid. € na 5 359,5 mid. € (graf A).
Znizenie likvidity bolo spésobené predovdetkym poklesom uverovych operacii.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 329,3 mld. € na 568,2 mld. €. Tento pokles odraza
najma znizenie nesplatenych sum TLTRO Il v d6sledku i) splatnosti piatej operacie
TLTRO 11l (66,7 mid. €) a pred€asného splatenia prostriedkov v ramci inych TLTRO
(34,2 mld. €) 27. septembra a ii) splatnosti Stvrtej operacie TLTRO Ill (476,8 mid. €)
a predCasného splatenia prostriedkov v ramci inych TLTRO (29,5 mid. €) 28. juna,
ktoré este stale vplyvali na priemernu Uroven Uverovych operacii v predchadzajucom
sledovanom obdobi. Hlavné refinanéné operacie, ktoré sa v priemere zvysili

0 0,5 mld. €, a trojmesacné dlhodobejSie refinantné operacie, ktoré v priemere stupli
0 4,3 mld. €, vykompenzovali iba malu €ast likvidity stiahnutej prostrednictvom
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splatenia operacii TLTRO IIl. Obmedzeny narast tychto operacii odraza dobré
likviditné pozicie bank a dostupnost alternativnych zdrojov financovania.

Priemerny objem likvidity zabezpecenej prostrednictvom drzby portfolii
priamych nakupov sa v sledovanom obdobi znizil o 77,3 mid. €. Tento pokles
bol spésobeny tym, ze 1. jula 2023 sa ukoncilo reinvestovanie splatok istiny

zo splatnych cennych papierov v ramci programu APP. V ramci nudzového
pandemického programu nakupu aktiv sa splatky istiny zo splatnych cennych
papierov plne reinvestovali, kedze Cisty nakup aktiv bol ukon¢eny na konci

marca 2022.2

Graf A
Zmeny likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na vofnom trhu a zmeny
nadbytoc¢nej likvidity

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z 31. oktébra 2023.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa znizila o 305,3 mld. € a dosiahla

3 624,5 mld. € (graf A). Nadbytoc€na likvidita je sucet rezerv drzanych bankami nad
poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu pouzitych
jednodrovych sterilizacnych operacii a jednodfiovych refinanénych operacii.
Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru

a likviditou, ktoru banky potrebuju na pokrytie povinnych minimalnych rezerv. Od
dosiahnutia najvySSej hodnoty 4 748 mld. € v novembri 2022 priemerna nadbyto¢na
likvidita trvale klesala, a to najma v désledku splatnosti a pred€asného splatenia
operacii TLTRO lll. K poklesu prispelo aj ukon¢enie reinvestovania v ramci
programu APP od 1. jula 2023.

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 tychto portfélii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

Sadzba €STR sa v dosledku zvySovania menovopolitickych sadzieb ECB
zvysila o 47,8 bazického bodu z 3,404 % k 1. augustu, poslednému dnu
predchadzajuceho sledovaného obdobia, na 3,882 % k 31. oktébru,
poslednému diiu aktualneho sledovaného obdobia.® Prenos zvy$enia
menovopolitickych sadzieb, ktoré nadobudlo ucinnost’ v auguste a septembri 2023,
do sadzieb nezabezpefeneého jednodrového penazného trhu bol okamzity a uplny.
Vplyv konca Stvrtroka a konca mesiaca na €STR bol v septembri a oktdbri mierne
vyraznejsi. Mozno to pripisat snahe bank optimalizovat zaklad pre vypocet
povinnych minimalnych rezerv, aby znizili svoje poziadavky na rezervy pre siedme
a 6sme udrziavacie obdobie v roku 2023. Na konci septembra a oktdbra sa sadzba
€STR pohybovala v priemere o 12 resp. 11,8 bazického bodu nizSie ako urokova
sadzba jednodfiovych sterilizaCnych operacii, ktora bola o nieCo vysSia ako
priemerny spread na konci Stvrtrokov a mesiacov v roku 2023, ktory dosiahol

10,8 bazického bodu.

Repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro sa zvysila

0 49,6 bazického bodu, z 3,438 % k 1. augustu na 3,934 % k 31. oktébru.
Podobne ako pri nezabezpeenom perniaznom trhu bol prenos zvySenia
menovopolitickych sadzieb ECB do sadzieb zabezpeceného penazného trhu
okamzity a uplny. Repo trh nadalej fungoval riadne vdaka viacerym faktorom,
vratane vysSich Cistych emisii od zaCiatku roka a uvolnenia mobilizovaného
kolateralu z dévodu splatnosti operacii TLTRO, ako aj poklesu nesplatenych aktiv
nadobudnutych v ramci programu APP.

3 Sadzba k 31. oktdbru bola ovplyvnena efektom konca mesiaca v danom mesiaci.
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Cisté urokové vynosy domacnosti a podnikov’
Gabe de Bondt, Georgi Krustev, Michal Slavik a Mika Tujula

Tento box sa zameriava na vyvoj ¢istych urokovych vynosov domacnosti

a podnikov v prostredi rastucich urokovych sadzieb. Po dekade nizkych
urokovych sadzieb zacala ECB v juli 2022 sériu zvySovania menovopolitickych
sadzieb. Zmeny menovopolitickych sadzieb ovplyviiuju urokové sadzby uroenych
aktiv, ako su bankové vklady, i uro¢enych zavazkov, ako su Uvery a dlhopisy. Tie,
rovnako ako objem, zostatkova splatnost a ¢as zostavajulci do precenenia drzanych
uroCenych aktiv a pasiv, zas ovplyviiuju urokové vynosy prijaté a zaplatené
domécnostami a podnikmi. Cisté urokové vynosy, teda prijaté aroky minus
zaplatené uroky, predstavuju priamy kanal, ktorym sa zmeny menovopolitickych
sadzieb ECB prenasaju na sporitelov a dlznikov prostrednictvom urokovych sadzieb
aktiv a zavazkov v ich drzbe.? Okrem toho su tu stimuly vyplyvajlce z trokovych
sadzieb novych uverov a nastrojov sporenia, ako aj iné prenosove kanaly
ovplyviiujice domacnosti a podniky, ktoré presahuiju zaber tohto boxu.®

Domacnosti a podniky vykazovali v poslednych rokoch zaporné ¢isté urokové
vynosy na agregovanej urovni eurozony. Zaporné Cisté urokové vynosy
zaznamenali tiez sektory ako verejna sprava a v ovelfa mensej miere aj zvySok
sveta, €o je v ostrom kontraste s finanénymi korporaciami, ktoré dosahovali vysoké
kladné Cisté urokové vynosy. Od roku 2007 su zaplatené uroky vysSie ako prijaté
uroky, ato az o 1 % HDP pre domacnosti a az o0 2,5 % pre podniky v eurozéne

(graf A). Uprava &istych trokovych vynosov v ramci posledného cyklu zvy$ovania
urokovych sadzieb ECB sa pri doméacnostiach a podnikoch ligi. Cisté tirokové vynosy
podnikov v eurozone vyjadrené ako podiel na HDP sa od konca roka 2021 znizili

0 0,3 percentualneho bodu, kym Cisté urokové vynosy doméacnosti sa zvysili

0 0,1 percentualneho bodu. Tento rozdielny vyvoj odraza postupnejSie preceriovanie
urokov, ktoré platia domacnosti zo svojho nesplateného dlhu, v porovnani

1 Tento box bol aktualizovany 30. januara 2024, ked sa vypustil text stvisiaci s vyvojom gistych
trokovych vynosov domacnosti v Spanielsku. Predchadzajlica verzia obsahovala chybny Gdaj
o domacnostiach v Spanielsku v grafe C, €o viedlo k nespravnemu hodnoteniu vyvoja v tejto krajine.

2 Tento box sa zameriava na Gisté Grokové vynosy pred alokaciou nepriamo meranych sluZieb
finanéného sprostredkovania (financial intermediation services indirectly measured — FISIM), kedze
presnejSie odrazaju efektivne urokové sadzby Uverov a vkladov. LiSia sa teda od merania ¢istych
urokovych vynosov na narodnych uctoch, ktoré sa zaznamenavaju po alokacii FISIM, ¢o znamena, ze
zaplateny urok a prijaty Urok sa pocita tak, ako keby sa vklady a Uvery platili na zaklade referen¢nej
sadzby alebo sadzby medzibankového refinancovania. FISIM sa pouzivaju v narodnych uétoch na
vypocet hodnoty sprostredkovatel'skych sluzieb poskytovanych finanénymi institaciami, ktoré nemaja
explicitné poplatky za sluzby. Dalie informacie st v kapitole 14 nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) &. 549/2013 z 21. maja 2013 o eurépskom systéme narodnych a regionalnych uétov
v Eurépskej unii (U. v. EU L 174, 26.6.2013, s. 1) a v Household Income, Economic Outlook, INSEE,
15 December 2022.

3 Viac informacii k tejto téme je v boxe s nazvom Nizke Grokové miery a ¢isté Grokové prijmy
domacnosti, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2016. Opis hlavnych transmisnych kanalov menovej
politiky je v Lane, P. R.: The banking channel of monetary policy tightening in the euro area, poznamky
do panelovej diskusie o bankovej solventnosti a menovej politike, NBER Summer Institute 2023 Macro,
Money and Financial Frictions Workshop, 12. jula 2023.
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s podnikmi, ¢o do zna¢nej miery suvisi s tym, ze domacnosti maju vysSi podiel
Gverov s pevnou urokovou sadzbou.*

Graf A
Prijaté uroky, zaplatené uroky a Cisté urokoveé vynosy domacnosti a podnikov
VvV eurozone

(toky za Styri Stvrtroky ako percentualny podiel nominalneho HDP)

== Prijaté uroky
Zaplatené uroky
== Cisté Grokové vynosy (prava os)

a) Domacnosti b) Podniky

5 -05 5 -0,5
4 —/\/\,__\_/. 10 4 -1,0
3 15 3 15
2 -20 2 -2,0
1 -25 1 -2,5
0 -30 0 -3,0
2007 2011 2015 2019 2023 2007 2011 2015 2019 2023

Zdroj: Udaje Eurostatu a ECB zo $tvrtro&nych sektorovych Gétov a vypoéty autorov.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého $tvrtroka 2023.

Rozdiel medzi irokovymi sadzbami prijatymi z aktiv a irokovymi sadzbami
platenymi zo zavazkov je délezitym faktorom vyvoja €istych vynosov. Hoci
nominalna pozicia Cistych aktiv je kladna, zaporné Cisté urokové vynosy domacnosti
na agregovanej urovni eurozony naznacuju, ze priemerna urokova sadzba

z nesplateného dlhu je vy$Sia ako priemerna urokova sadzba z nevyplatenych
vkladov v désledku sluzieb transformacie splatnosti poskytovanych finanénymi
korporaciami a suvisiacich marzi za finan¢né sprostredkovanie (graf B). Pokial

ide o dynamiku, Cisté urokové vynosy domacnosti v eurozéne od konca roka 2021
profituju z postupnej Upravy sadzieb z nesplatenych sum hypoték z dévodu ich
dlhSieho trvania, a to aj napriek rychlemu narastu urokovych sadzieb z novych
hypoték. Hoci domacnosti aktivne preskupuju svoje portfolia aktiv smerom

k terminovanym vkladom a dlhovym cennym papierom, prijaté uroky znizoval vysoky
podiel uspor ulozenych v jednodriovych vkladoch. Tie maju zvy&ajne nizSie uroCenie
a st menej citlivé na zmeny menovopolitickych sadzieb. Urokova sadzba odvodena
z urokovych vynosov domacnosti sa vyvija podobne ako zloZzena urokova sadzba

z nevyplatenych vkladov domacnosti. Porovnatelny obraz sa rysuje v pripade
urokovych sadzieb zaplatenych a prijatych podnikmi, hoci z prijatych Grokovych
vynosov sa odvodzuje ovela vysSia urokova sadzba ako pri zloZenej urokovej
sadzbe z nevyplatenych vkladov . Tieto vklady predstavuju priblizne len tretinu
uroCenych aktiv podnikov a vac¢sina sa tyka medzipodnikovych Gverov

s vys$8im vynosom.

4 Viac informacii o podiele Gverov s pevnou urokovou sadzbou pre doméacnosti a podniky v eurozéne
je v Lane, P. R., op. cit.
J
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Graf B
Urokové sadzby z vkladov a Gverov doméacnosti a podnikov v eurozéne

a) Domacnosti

(V%p.a.)
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Zdroj: Udaje Eurostatu a ECB zo tvrtroénych sektorovych Gétov, idaje o trokovych sadzbach PFI, idaje o bilanénych polozkach

a vypocty autorov.

Poznamka: Posledné udaje o odvodenych Urokovych sadzbach st z druhého $tvrtroka 2023 a o ostatnych polozkach z tretieho
Stvrtroka 2023. ZloZzena sadzba z vkladov doméacnosti je vazenym priemerom Urokovych sadzieb jednodiiovych vkladov, vkladov

s dohodnutou splatnostou a vkladov splatnych na poziadanie. Zlozena sadzba z vkladov podnikov je vaZzenym priemerom urokovych
sadzieb jednodriovych vkladov, vkladov s dohodnutou splatnostou a zmluv o spatnom odkupeni s ich zodpovedajlcimi vahami.

Cisté urokové vynosy na Grovni eurozény zakryvaju vyrazné rozdiely medzi
jednotlivymi krajinami, ktoré odrazaju predovsetkym rozdielne cisté pozicie
aktiv v jednotlivych sektoroch. Z piatich najvacsich krajin eurozény su Cisté
urokové vynosy domacnosti vyrazne hibsie v zapornom pasme v Holandsku (graf C).
V roku 2023 v Holandsku dosiahli priblizne -2 % HDP, kym v ostatnych velkych
krajinach eurozény bol tento ukazovatel blizko nuly. Talianske domacnosti su na
opacnom konci spektra s dlhodobo kladnymi Cistymi urokovymi vynosmi, ktoré sa

v roku 2020 zmenili len na mierne zaporné. Pri pohlade na posledné Stvrtroky boli
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Cisté urokové vynosy domacnosti vo vSetkych najvacsich krajinach eurozony
relativne nezmenené. Cisté trokové vynosy podnikov od zadiatku cyklu zvy$ovania
sadzieb v roku 2022 vo vSetkych krajinach klesli, ¢o odraza velky agregovany objem
podnikového dlhu s kratkou splatnostou alebo s variabilnymi sadzbami, aj ked

s vyraznymi rozdielmi medzi jednotlivymi krajinami.

Graf C
Cisté urokové vynosy v najvacésich krajinach eurozony

(toky za Styri Stvrtroky ako percentudlny podiel nominalineho HDP)
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Zdroj: Udaje Eurostatu a ECB zo $tvrtro&nych sektorovych Gétov a vypoéty autorov.
Poznamka: Posledné udaje st z druhého $tvrtroka 2023.

Vyznamnym faktorom vyvoja ¢istych urokovych vynosov boli tiez Cisté
urocené aktiva, ktoré v jednotlivych krajinach vykazujua vyrazné rozdiely.

V pripade domacnosti uro€ené aktiva prevazuju nad zavazkami vo vSetkych
najvacésich krajinach eurozény okrem Holandska (graf D).® Cisté Grogené aktiva su

v Taliansku trvale vySSie nez v ostatnych velkych krajinach eurozény, ¢o odraza
nizSiu uroven dlihu a vySSiu drzbu uro€enych aktiv, najma dlhovych cennych
papierov vydanych verejnou spravou. Cisté Uroéené aktiva vyjadrené ako
percentualny podiel HDP vSak v Taliansku od konca roka 2009 klesali. D6vodom bol
pokles drzby dihovych cennych papierov, Co vysvetluje priblizovanie Cistych
urokovych vynosov k celkovej hodnote za eurozénu. Pokial ide o Holandsko,
predchadzajuca rozSirenost hypoték bez amortizacie vysvetluje, pre€o zavazky
prevysuju uroCené aktiva a preco su Cisté urokové vynosy nizsie v porovnani s celou
eurozénou. Cisté arodené aktiva sa v Spanielsku od globalnej finanénej krizy zvysili
v dbsledku poklesu zadlzenosti, ¢o spolu s vysokym podielom Gverov s pohyblivou
urokovou sadzbou a klesajucimi urokovymi sadzbami viedlo k zlepSeniu Cistych
urokovych vynosov. V pripade podnikov urocené zavazky prevazuju nad aktivami vo
vSetkych najvadésich krajinach eurozény. Cisté Urogené aktiva vyjadrené ako

5 Okrem vkladov a dlhovych cennych papierov méZu domacnosti sporit' aj nakupom akcii, podielov
investi¢nych fondov, Zivotného poistenia, déchodkovych produktov a nehnutelnosti. Stav Cistych aktiv
domacnosti, konkrétne rozdiel medzi celkovymi drzanymi aktivami a celkovymi dlhovymi zavazkami,
sa v piatich najvacsich ¢lenskych krajinach eurozény v druhom $tvrtroku 2023 pohyboval medzi 420 %
a 607 % HDP.
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percentualny podiel HDP zostali za posledné desatrocCie relativne nezmenené

v Nemecku a Francuzsku, ale mali stabilne stupajtcu tendenciu v Spanielsku,
Taliansku a Holandsku. V Spanielsku a Taliansku sa zlepSenie istych urokovych
vynosov od roku 2012 vysvetluje predovsetkym poklesom zadlzenosti v kombinacii
s vysokym podielom dlhu s pohyblivou urokovou sadzbou a nizSimi arokovymi
sadzbami.

Graf D
Cisté urotené aktiva v eurozéne a v najvaésich krajinach eurozény

(zostatky ako percentualny podiel tokov nominalneho HDP za Styri $tvrtroky)
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Zdroj: Eurostat, Udaje ECB o $tvrtro¢nych sektorovych uétoch a vypocty autorov.

Poznamka: Cisté trogené aktiva st celkové Uroéené aktiva institucionalneho sektora minus jeho dihové pasiva. Medzi troené aktiva
patria vklady, priamo drzané dlhové cenné papiere a poskytnuté tvery. V pripade domacnosti dlhové pasiva zahfiiaju tvery prijaté od
vSetkych institucionalnych sektorov. V pripade podnikov dlhové zavazky zahfiiaju aj emitované dlhové cenné papiere. Posledné Gdaje
sU z druhého Stvrtroka 2023.

Na zaver mozno konstatovat’, ze vplyv zvySenia urokovych sadzieb na Cisté
urokové vynosy zavisi od toho, ¢i institucionalny sektor v €istom vyjadreni
vystupuje ako veritel alebo ako diznik. Rastice sadzby negativne ovplyvriuju
institucionalne sektory, ktoré si potrebuju pozi€at finanéné prostriedky, kedZze maju
vySSie naklady na financovanie. Naopak, Cisti sporitelia zarabaju viac, pretoze mozu
profitovat’ z vy$Sieho uro€enia svojich aktiv. K zmenam prijatych a zaplatenych
urokovych sadzieb z aktiv a pasiv okrem toho dochadza len postupne, podla toho,
ako sa preceniuju nastroje s pohyblivou urokovou sadzbou a ako dochadza

k splatnosti star$ich nastrojov s pevnou trokovou sadzbou. Cisté Grokové vynosy
domacnosti v eurozéne sa od konca roka 2021 zvysili o 0,1 % HDP a mierne
stimulovali vydavky sukromnej spotreby vd'aka marginalnej tendencii spotrebovat
urokové vynosy. Ich pozitivny vplyv na spotrebu bol vS§ak mensi ako negativny
ucinok vysSich urokovych sadzieb prenasany inymi kanalmi. Naopak, Cisté urokové
vynosy podnikov od konca roka 2021 klesli o 0,3 % HDP, €o viedlo k niz8im
investiciam v dbsledku citlivosti pefaznych tokov.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Boxy 88
Cisté urokové vynosy domacnosti a podnikov67F



Menova dynamika pocas cyklu sprisfiovania menovej
politiky

Ramoén Adalid, Max Lampe a Silvia Scopel

Cyklus zvySovania menovopolitickych urokovych sadzieb, ktory zacal

v polovici roka 2022, viedol banky k zvySovaniu urokovych sadzieb
ponukanych vkladov. ECB zatial po€as cyklu sprisfiovania zvysSila svoje tri kiu¢ové
urokové sadzby o 450 bazickych bodov. V porovnani s uroviiami zaznamenanymi
na konci maja 2022, teda kratko predtym, ako bol na junovej tlaovej konferencii
oznameny zamer zvysSit Urokové sadzby, sa urokové sadzby novo dohodnutych
terminovanych vkladov zvysili o 372 bazickych bodov a sadzby jednodrfiovych
vkladov stupli o 50 bazickych bodov.

Urokové sadzby vkladov vsak zostavaju o nieéo nizsie ako obvyklé historické
urovne pri porovnani s menovopolitickymi sadzbami, a to najma v pripade
domacnosti a ich jednodriovych vkladov. Ak su urokové sadzby kladné, urocenie
terminovanych vkladov ma tendenciu tesne sledovat menovopolitickd urokovu
sadzbu." V oktdbri 2023 sa podnikom a doméacnostiam v eurozone pri novo
dohodnutych terminovanych vkladoch so splatnostou do dvoch rokov ponukala
priemerna ro¢na urokova sadzba vo vyske 3,70 %, resp. 3,27 %. To znamena, ze
spready voCi menovopolitickej Urokovej sadzbe predstavuju —30 a =73 bazickych
bodov. Spready pri terminovanych vkladoch podnikov boli v oktébri v medziach
historického rozpétia, zatial ¢o spready pri terminovanych vkladoch domacnosti boli
o nieco SirSie, ale nie bezprecedentne. Vo vSeobecnosti boli podobné spreadom
pozorovanym zaciatkom roka 2001, teda na vrchole cyklu sprisfiovania 2000 — 2001.
Na rozdiel od terminovanych vkladov, uro€enie jednodfiovych vkladov zvy€ajne
zostava vyrazne pod menovopolitickou sadzbou, ak su urokové sadzby vyrazne
nad nulou, ¢o odzrkadluje platobné, likviditné a dispozi¢né sluzby spojené s vkladmi
splatnymi na poziadanie (graf A, panel a).? Suvisiace Urocenie sa takisto pohybuje
pomaly, ¢o znamena, Ze vysledny spread vo¢i menovopolitickej urokovej sadzbe
ma tendenciu zvacSovat sa pocas cyklov sprisfiovania. Toto zvac¢senie je v sulade
s koncepciou, ze vysoké naklady na zmenu poskytuju bankam trhovu silu, a to
najma na trhu neterminovanych vkladov.® V oktobri 2023 tieto vklady ponukali
podstatne vacsi zaporny spread, ako ked sa sadzby stabilizovali na vrchole cyklu
zvySovania v obdobi 2007 — 2008, ale menSi v porovnani s uroviiou stabilizacie
dosiahnutou v cykle z roku 2000. Treba vSak zohladnit’ skuto¢nost, Ze uro¢enie
vkladov v obdobi rokov 2007 — 2008 mohla ¢iastoCne navySovat aj potreba likvidity

1 Menovopoliticka urokova sadzba je Urokova sadzba, ktort centralna banka pouziva na signalizaciu
nastavenia svojej menovej politiky. Sadzba hlavnych refinanénych operacii sa pouzila ako referenéna
sadzba na vypocet spreadov oproti sadzbam vkladov v prvej dekade eura, kedZe v prostredi velmi
nizkej urovne prebytocnej likvidity bola tato sadzba hlavnou referenciou pre trhové trokové sadzby. No
vacsinu posledného desatrodia, v prevladajucom prostredi znaéného prebytku likvidity, bola hlavnou
kotvou trhovych urokovych sadzieb naopak Urokova sadzba jednodnovych sterilizacnych operacii. Tato
sadzba sa potom pouzivala na vypocet spreadov voci sadzbam vkladov v danom obdobi.

2 Drechsler, I., Savov, A. a Schnabl, P.: The deposits channel of monetary policy, The Quarterly Journal
of Economics, Vol. 132, No 4, 2017, s. 1819 — 1876.

3 Polo, A.: Imperfect pass-through to deposit rates and monetary policy transmission, Staff Working
Paper, No 933, Bank of England, 2021.
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v bankach v ¢ase zaciatku globalnej financnej krizy. Zda sa, paralelne, ze dynamika
v aktualnom cykle je Ciastocne ovplyvnena malou potrebou financovania bank

v kontexte nizkej Urovne poskytovania Uverov a mensej konkurencie v niektorych
segmentoch na trhu vkladov.*

Nahromadené zmeny v sadzbach vkladov boli relativne malé, €iasto¢ne preto,
ze tieto sadzby boli po€as obdobia negativnych urokovych sadzieb pred
aktualnym cyklom vyssie ako menovopolitické sadzby, ale aj pre pomaly Cisty
prenos do urokovych sadzieb jednodinovych vkladov domacnosti. Pomer
zvySenia urokovych sadzieb vkladov k zvySeniu menovopolitickych urokovych
sadzieb sa bezne pouziva na porovnanie sily prenosu zmeny urokovych sadzieb do
urokovych sadzieb vkladov v ramci cyklov sprisfovania. Tento pomer sa zvyCajne
oznacuje ako koeficient beta pre vklady. Tento ukazovatel je vSak citlivy na
vychodiskovy bod, najma ak sa spread medzi urokovou sadzbou vkladov

a menovopolitickou sadzbou v tomto bode 1iSi od historickej normy. Tato situacia
nastala na zaciatku aktualneho cyklu sprisfiovania, kedZe v polovici roka 2022 boli
spready medzi Urokovymi sadzbami vkladov a menovopolitickymi sadzbami zaporné
(graf A, panel a, pravy graf). Tieto prevratené spready vkladov odzrkadluju
skutognost, ze banky nechceli preniest zaporné urokové sadzby na svojich
retailovych vkladatelov z dévodu pravnych bariér a rizik sudnych sporov alebo pre
obavy z vyberu vkladov.® Koniec obdobia zapornych a velmi nizkych trokovych
sadzieb umoznil navrat spreadov medzi menovopolitickou sadzbou a sadzbami
vkladov na ich Standardné historické Urovne, ¢o znamenalo obdobie, v ktorom

sa zvySovanie menovopolitickych sadzieb spajalo len s malym zvySenim sadzieb
vkladov. Z tohto dévodu je pri porovnavani sily prenosu do Urokovych sadzieb
vkladov oproti predchadzajicim epizédam pomocou koeficientu beta pre vklady
ddlezité vylucit obdobie nizkych menovopolitickych sadzieb. Dalo by sa napriklad
vylucit obdobie, pocas ktorého bola menovopoliticka sadzba nizSia ako 2 %, ¢o bolo
na zaciatku predchadzajuceho cyklu. Potom sa koeficient beta pre vklady zvysi

v pripade vSetkych jednodriovych vkladov, ako aj terminovanych vkladov
domécnosti. Dal§im faktorom, ktory méa vplyv na agregované koeficienty beta pre
vklady (1. j. koeficienty ktorymi sa vazia zvySenia urokovych sadzieb pre rézne druhy
vkladov na zaklade ich zostatkovych stavov), je skutocnost, Ze podniky

a domacnosti maju v sucasnosti vyssi podiel jednodnovych vkladov, ako zvykli mat
(graf B, panel b). Ked pouzijeme podiely vkladov z cyklu sprisfiovania 2005 — 2007
(namiesto sucasnych podielov) na skombinovanie uro€enia jednodriovych vkladov
a terminovanych vkladov, vysledny koeficient beta pre vklady sa priblizuje

k hodnotam z predchadzajucich cyklov zvySovania, hoci stale zostava o nieo nizsi
(graf A, panel b). Dovodom je najma skutoCne slabsi prenos zvySovania
menovopolitickych sadzieb do sadzieb jednodfiovych vkladov domacnosti.

4 Mayordomo, S. a Roibas, I.: The pass-through of market interest rates to bank interest rates,
Documentos Ocasionales, No 2312, Banco de Espafia, 2023.

5 Viac v ¢lanku s nazvom Negative rates and the transmission of monetary policy, Economic Bulletin,
Issue 3, ECB, 2020.
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Graf A
Prenos do urokovych sadzieb v eurozéne
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Poznamka: Terminované vklady st na zaklade novych zmliv so splatnostou do dvoch rokov. Koeficient beta pre vklady sa definuje
ako pomer zvySenia sadzieb vkladov k zvySeniu menovopolitickych sadzieb. Posledné tdaje st z oktébra 2023.

Vyssie uroc€enie terminovanych vkladov a dlhopisov po dlhom obdobi nizkych
alebo zapornych sadzieb podnietilo presun prostriedkov z jednodnovych
a inych nizko urocenych vkladov prave do tychto nastrojov. V obdobi nizkych
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urokovych sadzieb boli oportunitné naklady na drzbu jednodrnovych vkladov velmi
nizke, preto domacnosti a podniky akumulovali prakticky vSetky svoje nové pefiazné
zostatky na jednodnovych vkladoch (graf B, panel a). Su¢asné sprisnenie menovej
politiky a prenos do urokovych sadzieb vkladov a vynosov z inych finanénych aktiv
viedlo k zvySeniu oportunitnych nakladov na drzbu jednodriovych vkladov na
podobné urovne, aké boli zaznamenané v predchadzajucich cykloch zvySovania.
To viedlo podniky a domacnosti k tomu, aby presunuli zna¢ny podiel svojho
nezvycajne velkého objemu jednodriovych vkladov na terminované vklady a do
dlhopisov. Tento objem sa v porovnani s polovicou roka 2022 znizil, ale

z historického hladiska zostava vysoky. Je to evidentné viac v pripade domacnosti
ako podnikov (graf B, panel b),® ¢o by mohlo vysvetfovat zmiernenie presunu
vkladov podnikov pozorované za posledné dva Stvrtroky.

6 Ako relevantné referenéné obdobie pre porovnavanie sa povazuje obdobie 4. Stvrtrok 2005, pretoze
ide o zaciatok cyklu sprisfiovania v roku 2005. Ani keby sme ako referenéni hodnotu pouzili priemer za
dihsie obdobie (ako v grafe A, panel a, pravy graf), nezmenil by sa zaver, Ze vaha jednodfiovych
vkladov je stale podstatne vyssSia ako v minulosti, najma v sektore domacnosti.
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Graf B
Preskupovanie portfolii

a) Finanéné investicie podnikov a domacnosti
(fava os: Stvrtrocné toky, v mld. EUR; prava os: v p. b.)
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Okrem vplyvu na portféliové rozhodnutia domacnosti a podnikov ovplyviiuja
zmeny v menovej politike vo vSeobecnosti mnohymi spésobmi aj tvorbu
penazi. Po prvé prostrednictvom tvorby uverov, ked banky poskytuju uvery — ihned
sa to prejavi zvySenim zostatkov vkladov diznikov, ktoré tito m6ézu nasledne pouzit
na svoje platby a iné transakcie.” Po druhé, zostatky Sirokej pefiaznej zasoby sa
podobnym spésobom zvysuju, ked centralna banka nadobudne aktiva od rezidentov
eurozony inych ako banky, alebo ked nerezidenti nadobudnu tovary, sluzby

a finanéné aktiva od rezidentov eurozony inych ako banky.® Napokon, Gvery

7 To neznamend, Ze banky mozu vytvarat neobmedzené vklady. Po prvé, vytvorené vklady véak mozu
skon€it v inych bankach. Po druhé, banky pri poskytovani Uverov musia okrem iného zohladnit svoju
SirSiu poziciu financovania a solventnosti a riziko vyplyvajice z ich expozicii a musia dodrziavat
regulaéné obmedzenia.

8  Agregat M3 tvoria predovsetkym kratkodobé a likvidné pasiva emitované periaznymi finanénymi
intitaciami v drzbe sektora drzby penazi.
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centralnej banky poskytované bankam mézu taktiez viest k tvorbe penazi, ked
nahradzaju financovanie dlhopismi, ¢im sa uvolfiuju prostriedky, ktoré mézu
vkladatelia drzat' na svojich uc¢toch.

Aktualne menovopolitické sprisnovanie viedlo k oslabeniu tvorby SirSej
penaznej zasoby, pricom ju posunulo do zaporného pasma na historické
minimum. Od zaciatku aktualneho cyklu sprisfiovania viedli vy$Sie urokové sadzby
k vyraznému znizeniu dopytu po Uveroch aj ponuky Gverov. Tym sa drasticky znizil
objem uverov, ktory predstavuje typicky zdroj tvorby periazi. Okrem toho pokles
suvahy Eurosystému posilnil pokles ponuky Uverov a mal priamy timiaci ucinok

na agregat M3 prostrednictvom dvoch kanalov: i) splatky operacii TLTRO, ktoré
podnecuju banky k emitovaniu dlhodobych dlhopisov, ¢im sa znizuju pefazné
zostatky, ked vkladatelia nadobudaju tieto dlhopisy, a ii) postupné splacanie portfdlia
programu nakupu aktiv, ktorym sa stahuju peniaze z obehu.® V désledku toho
prispevok uverov podnikom a domacnostiam k roénému agregatu M3 klesol zo

4 percentualnych bodov v polovici roka 2022 priblizne na nulu v oktobri 2023, zatial
€o emitovanie bankovych dlihopisov v su€asnosti ubera z ro€ného objemu M3 zhruba
1,5 percentualneho bodu. Priamy prispevok z nakupov Eurosystému sa zmenil na
zaporny, a to takmer zo 6 percentualnych bodov na zaciatku roka 2022

na -1 percentualny bod v oktébri 2023. To vSak bolo do znacnej miery
kompenzované nakupmi Statnych dlhopisov zahrani¢nymi investormi, kym nakupy
dlhopisov domacnostami v su¢asnosti menovu dynamiku do istej miery spomaluju.
Ozivenie prebytkov na beznom a kapitalovom ucte, ktoré tiez odzrkadluje oslabenie
domaceho dopytu po zahrani¢nych tovaroch, takisto podporilo Cisty pefiazny prilev
zo zahranicia od konca roka 2022 (graf C, panel a).

9 Lane, P.: The banking channel of monetary policy tightening in the euro area, poznamky k panelovej
diskusii o bankovej solventnosti a menovej politike, na seminari NBER Summer Institute, Money and
Financial Frictions Workshop, 12. jula 2023.
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Graf C
Menové agregaty
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Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2023.

Presuny vkladov a pokles Sirokej pefiaznej zasoby vo vSeobecnosti viedli

k bezprecedentne velkému zapornému rastu uzkeho menového agregatu M1.
KedZe jednodriové vklady su hlavnou zlozkou agregatu M1, odklon od tychto
vkladov viedol k bezprecedentnému poklesu tohto agregatu (od leta priblizne

0 10 %, graf C, panel b). Vzhlfadom na to, Ze rast agregatu M1 ma historicky dobru
predikénu schopnost, pokial ide o rast realneho HDP, tento vyvoj vyvolal obavy

z dalsieho spomalenia hospodarskej aktivity.'® Toto prepojenie Giastone funguje
prostrednictvom rozhodnuti o spotrebe, Usporach a investiciach, pretoze agregat M1
je relevantnym ukazovatelom urovne likvidity v ekonomike. V st&asnej situacii vSak

10 Viac v boxe s nazvom The predictive power of real M1 for real economic activity in the euro area,
Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2019.

Ekonomicky bulletin ECB, Cislo 8/2023 — Boxy 95
Menova dynamika poc€as cyklu sprisfiovania menovej politiky


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201903_04%7Eeba5677b27.en.html#:%7E:text=At%20the%20current%20juncture%2C%20models,to%20the%20beginning%20of%202020.

tento obvykly signal méze byt skresleny pokracujucim odklonom od jednodriovych
vkladov a predchadzajucim silnym rastom agregatu M1 od roku 2015 (ktory bol do
znacnej miery spojeny s ¢istymi nakupmi aktiv v kombinacii s nizkymi trokovymi
sadzbami). Inymi slovami, pokles agregatu M1 vyplyvajuci z odklonu portfélii od
jednodnovych vkladov by v zdsade mal mat na vydavkovu schopnost agentov mensi
vplyv. Preto by jeho negativny vplyv na HDP mal byt mensi ako v pripade typického
poklesu M1, najma vzhladom na to, Ze objem jednodrfiovych vkladov zostava

z historického hladiska relativne vysoky. To vSak neznamena, Ze by sa agregat M1
nemal vbbec zohladhovat, najma ak ho sprevadza napatie na finan¢nych trhoch

a vys$Si dopyt po likvidite.
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