Frankfurtske NARGDNA

BANKA

harky v/

mé] 2022 www.nbs.sk/frankfartske-harky

Inflacné tlaky v eurozone nepolavuju

e Vojna komplikuje medzinarodny obchod, zvysuje ceny komodit a inych vyrobnych vstupov a
tym zdrazuje konecné produkty.

e Rastd najma ceny energii v dosledku zvySeného napatia na trhoch so surovinami.

e Mzdovy vyvoj zatial nenaznacuje nadmerné tlaky, ale opatrnost ohl'adom vyhl'adu je na mieste

e ZhorsSujuci sa ekonomicky vyhl'ad, slabnica kdpna sila prijmov budu doliehat na vykonnost
ekonomiky.

e Coje to digitdlne euro? Na¢o nam je dobré? A kedy sa da o¢akavat jeho realizacia? Odpovede
najdete v Boxe o digitalnom eure.

Vojna a ceny

Vojna na Ukrajine vyznamne obmedzila ponuku energii, kovov alebo potravinovych produktov. Ceny komodit zacali rast
uzZ v minulom roku v suvislosti s prebidzanim svetového hospodarstva z koronakrizy. Vojna cenové napatie este zhorsila.
Rusko je vyznamnym dodavatelom mnohych komodit a rovnako Ukrajina patri k vyznamnym producentom najma
pol'nohospodarskych produktov. Problém sa vSak nekon¢i pri energiach a potravinach, ale tyka sa Sirokého spektra vstupov.
Vznika tak tlak na marze vyrobcov a to sa postupne pretavuje do spotrebitel'skych cien.

Rastli najma energie Graf 1: Struktira rastu cien energii (p. b.)
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Drahsie energie sa premietaji aj do vyssSich nakladov firiem Graf 2: Dovazana inflacia (medzirocne v %)
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Zrychlovanie jadrovej inflacie suvisi aj sotvaranim
ekonomiky po pandémii (sluZby suvisiace s rekreaciou) ale
aj sglobalnym vypadkom viacerych vstupov vo vyrobe
tovarov. Tie sposobuju zaostavanie ponuky za dopytom, ¢o

Graf 3: Napatie na trhu prace (miera vol'nych
pracovnych miest delena mierou nezamestnanosti.)
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v USA zasahuje rychly rast cien podstatne $irsi okruh tovarov

a sluzieb. Zrychlenie inflacie v USA bolo ovplyvnené rozsiahlymi fiskalnymi stimulmi zameranymi na zmiernenie désledkov
pandémie, ktoré celkovo presiahli Stvrtinu roéného HDP USA. Americka vlada posielala napriklad Stedré davky priamo na
ucty obcanom. Vysledkom bol obrovsky narast dopytu po tovaroch, pricom dopyt po sluzbach bol limitovany pandémiou.
Vzhl'adom na velkost ekonomiky USA mal rast dopytu globalne dosledky a vyrazne prispel k nedostatku viacerych

komponentov. Vysoky dopyt a krivkajica ponuka sa premietli do globalneho cenového rastu, ktory neobisiel ani eurozoénu.

Trh prace je v eurozéne zatial’ pokojnejsi

Na rozdiel od USA, kde rast miezd dosahuje viac ako 5% je v eurozéne zatial mzdovy vyvoj umierneny. V poslednom
Stvrtroku rastli vyjednané mzdy medziro¢ne len o 1,6%. Napatie na trhu prace v eurozoéne je tiez podstatne nizsie
v porovnani s USA (graf 3), kde na jedného nezamestnaného pripada omnoho vyssi pocet vol'nych miest. Tieto pracovné
miesta je teda tazsie obsadit, ¢o zvySuje mzdové tlaky. Prieskumy ECB medzi nefinan¢nymi korporaciami uz naznacujq, ze
rast miezd sa o nieco zrychli, najma v désledku dobiehania slabého mzdového vyvoja v rokoch 2020 a 2021. Rastuce Zivotné

naklady a napétejsie podmienky na trhu prace v niektorych odvetviach vsak mozu priniest esSte vyraznejsie tlaky.

Opatrnost v menovej politike je na mieste

Dopad vojny na hospodarstvo eurozény je v porovnani s inymi ekonomikami vel'mi silny. Medzinarodny menovy fond
napriklad znizil odhad ekonomického rastu eurozdény pre rok 2022 takmer Stvornasobne viac ako v pripade USA. Vyssia
citlivost eurozény nesuvisi len so zavislostou na ruskych komoditach, sich vysokymi cenami, ale aj s fungovanim
dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov. Vypadky dodavok niektorych komponentov vyrazne ovplyviiuju viaceré odvetvia.
Vojna vSak moze okrem vyrobnych obmedzeni mat dopad aj na dopyt v ekonomike. Zhorsujtci sa ekonomicky vyhl'ad a
slabnica kuipna sila budt doliehat na vykonnost ekonomiky. Opatovne vysoka neistota sa mdZe prejavit v odkladani
investitnych planov atiez prispiet k opatrnému spotrebitel'skému spravaniu. Prili§ silnd reakcia menovej politiky,
zamerand na oslabenie dopytu, by v takomto prostredi mohla spdsobit’ nezZelany vysledok. NavySe pandémia aj vojna
vyvolali potrebu Strukturdlnej zmeny - presmeruju sa obchodné toky, zvysi sa déraz na obnovitel'né zdroje energii, bude
sa prehodnocovat’ hibka globalizacie. Vyroba a s fiou aj pracovna sila sa bude musiet orientovat na nové odvetvia
a produkty. Zhorsenie investi¢ného prostredia vyvolané priliSnym sprisnenim menovej politiky by mohlo spomalit zmeny
v odvetvovej Struktire ekonomiky. Rovnako by mohlo p6sobit aj nadmerné utlmenie mzdového vyvoja. Presun pracovnej
sily z jedného odvetvia do druhého si vyzaduje, aby mzdy v perspektivnom odvetvi rastli v pomere k mzdam v utlmujticich
sa odvetviach. Mzdy na vyplatnych paskach sa vSak spravidla neupravuji smerom dole. Nizky priemerny rast miezd
spdsobeny utlmenim dopytu potom nechava maly priestor na lakanie pracovnej sily do perspektivnych odvetvi a odd'al'uje
prisposobovanie sa ekonomiky novym podmienkam.

Box: Digitalne euro?

Napriek rychlemu rozvoju digitalnych sluzieb a rastiicej intenzite online transakcii v Eurépe ale aj na Slovensku,
mnozstvo hotovosti v obehu neklesa. MoZe sa to zdat’ neprirodzené, nielen z dovodu rychlej digitalizacie, ale aj
v kontexte vysSej inflacie. No zda sa Ze vitazi dopad vSeobecne zvySenej neistoty, pretrvavajica pruznost pri
pouzivani hotovosti, ale aj jednoduchy pocit mat' doma hmatatel'nii (zeleno-oranzovii) rezervu. Do tohto prostredia
prichadza Eurosystém s pripravou na digitalne euro.
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Co je to digitdlne euro? Digitalne euro je v zasade to isté euro, ktoré pozname aj dnes, iba nema fyzicki podobu hotovosti. Je
porovnatel'né s elektronickou podobou eura, ktorti pozname aj dnes, ak mame vklad v akomkol'vek elektronickom prostredi,
napriklad vklad v banke s internet bankingom. Rozdiel oproti dnesnej elektronickej podobe eura vSak spociva v tom, Ze vklad
nelezi v komerc¢nej banke ale priamo v centralnej banke. Vlastnik digitilnej euro-peniazenky sa tak de facto stava klientom
Narodnej banky Slovenska. Komercnej banke, tak ako v sucasnosti, ostane doélezitd tloha finan¢ného sprostredkovatel’a.
Nadalej bude poskytovat’ tivery, investi¢cné produkty, a samozrejme aj sprostredkovavat vklady a sporiace produkty. Navyse,
s digitalizaciou a regulaciou digitalnych foriem penazi vzniknu pre komerc¢né banky aj nové moznosti.

Naco nam je digitalne euro dobré? Hlavnou myslienkou je poskytnut kazdému obcanovi ¢i firme moznost bezplatnej,
uzivatel'sky prijemnej a najma Gplne bezpecnej alternativy digitalnych platieb. Pri existujicich neregulovanych platobnych
sluzbach bezpecnost nevieme garantovat. Takto by sme mohli technologicku inovaciu pribliZit' aj ¢asti obc¢anov, ktori su inak
odkazani iba na hotovost, alebo z roznych dovodov nemaju ucet v banke. Digitilne euro tak ma predpoklady zniZit' riziko pri
narabani s hotovostou napriklad u seniorov, alebo u inych znevyhodnenych skupin obyvatel'stva.

Ako by mohlo vyzerat jeho kazdodenné pouZitie? Narodna banka Slovenska priamo alebo cez sprostredkovatel’a kazdému
obcanovi a kazdému pravnemu subjektu na Slovensku zriadi tcet, resp. digitdlnu pefiazenku a pontkne aplikaciu, ktora s fiou
bude komunikovat'. Kazdy obcan bude moct prijat, alebo premenit svoje prostriedky 1:1 na digitalne euro, alebo naspat. Objem
prostriedkov v digitalnej perlaZzenke bude s najvdc¢Sou pravdepodobnostou obmedzeny tak, aby digitdlna mena neplnila
funkciu uchovania hodnoty, ale predovsetkym funkciu transak¢nt. Prevody v digitalnom eure inému subjektu s digitalnou
penazenkou budu vykonatel'né na par klikov v aplikacii a transakcia prebehne bezpecne a okamzite.

Kedy sa da ocakavat jeho realizacia? Kym v niektorych krajinach boli digitalne meny centralnych bank uz spustené (graf 4),
digitalne euro je eSte iba v experimentalnej faze. ECB preskiimava moznosti a technické nalezitosti rieSenia projektu. Prototyp
rieSenia by mal byt predstaveny v roku 2023. Ak vlady ¢lenskych krajin eurozény zavedenie tohto prototypu schvalia, najskorsi
mozny termin prvého spustenia projektu digitdlneho eura je planovany na rok 2025.

Graf 4: Pokrok krajin sveta v zavadzani a testovani pouzitia digitalnych mien centralnych bank.
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Stratime anonymitu spojenti s pouzivanim hotovosti? MozZnost platit hotovostou nebude obmedzena. Digitalne euro bude
predstavovat paralelny systém k inym moznostiam platieb a hotovost vzdy ostane jednou z moznosti platby. Pri platbe
digitdlnym eurom bude platit rovnaké pravidlo ako pri bankovom prevode, teda povinnost sprostredkovatel’a overit totozZnost
osoby pristupujucej k digitdlnej penazenke. Preskiimava sa aj technickd moznost, aby transakcia do urcitej vysky ostala
anonymn, tak ako je to v pripade pouzitia hotovosti.

1 Pripravil P. Gertler.

Frankfurtské harky nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujii ndzory analytikov iseku meny,

$tatistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s
uvedenim zdroja ,Analytici UMS*.
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