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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Inflacia nad'alej klesa, no podla projekcii ma zostat prili§ dlho na prili§ vysokej
urovni. Rada guvernérov je odhodlana zabezpedit v€asny navrat inflacie na cielovu
uroven 2 % v strednodobom horizonte. Na svojom zasadnuti 15. juna 2023 sa preto
rozhodla zvysit tri klu€ové Urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov.

ZvySenie sadzieb odraza aktualizované hodnotenie Rady guvernérov tykajuce sa
inflacného vyhladu, dynamiky zakladnej inflacie a u€innosti transmisie menove;j
politiky. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2023 ma celkova inflacia dosiahnut v priemere 5,4 % v roku 2023, 3,0 %

v roku 2024 a 2,2 % v roku 2025. Ukazovatele zdkladnych cenovych tlakov
zostavaju vysoké, hoci niektoré z nich vykazuji predbezné znamky zmierfiovania.
Projekcie inflacie bez energii a potravin boli predovSetkym na tento a buduci rok
upravené nahor v doésledku minulych ne€akane vysokych udajov a vplyvu silného
trhu prace na rychlost poklesu inflacie. Aktualne sa oCakava, ze tato miera inflacie
dosiahne 5,1 % v roku 2023, 3,0 % v roku 2024 a 2,3 % v roku 2025. Projekcie
hospodarskeho rastu boli na tento a buduci rok upravené mierne nadol. Podfa nich
ma tempo hospodarskeho rastu dosiahnut 0,9 % v roku 2023, 1,5 % v roku 2024
a 1,6 % v roku 2025.

DoterajSie zvySovanie urokovych sadzieb zo strany Rady guvernérov sa zaroven
vyrazne premieta do podmienok financovania a postupne sa prenasa do ekonomiky.
Uverové naklady sa prudko zvysili a rast Gverov sa spomaluje. Prisnejie podmienky
financovania su klu€ovym predpokladom projektovaného dalSieho poklesu inflacie
smerom k cielovej urovni, kedZe by mali ¢oraz viac timit dopyt.

Buduce rozhodnutia Rady guvernérov zabezpecia nastavenie kfu€ovych urokovych
sadzieb ECB na uroven, ktora je dostatoCne restriktivna na dosiahnutie v€asného
navratu inflacie na uroven strednodobého ciela 2 %, a zachovanie tejto urovne
dovtedy, kym to bude potrebné. Pri uréovani primeranej urovne a dizky trvania
restrikcie sa Rada guvernérov bude nadalej riadit’ aktualnymi udajmi. Jej rozhodnutia
o urokovych sadzbach budu nadalej vychadzat predovSetkym z jej hodnotenia
inflacného vyhladu na zaklade aktualnych hospodarskych a finanénych udajov,
dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a U€innosti transmisie menovej politiky.

Rada guvernérov potvrdila ukonéenie reinvesticii v ramci programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP) od jula 2023.

Hospodarska aktivita

Svetova ekonomika mala na zaciatku tohto roka pevnejsi zaklad nez v poslednom
Stvrtroku 2022 vdaka znovuotvoreniu ¢inskej ekonomiky a odolnosti trhu prace
v Spojenych Statoch. Globalnu aktivitu podporoval najma sektor sluzieb, zatial o
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priemyselna produkcia zostava pomerne timena. Tazkosti bankového sektora
Spojenych Statov zaCiatkom marca viedli ku kratkemu obdobiu akutneho napatia na
svetovych finan€nych trhoch. Odvtedy vo vacsine tried aktiv doslo k vyrovnaniu strat
zaznamenanych pocas tohto obdobia, pricom u&astnici financnych trhov zaroven
znizili svoje oCakavania buduceho vyvoja, pokial ide o sprisfiovanie menovej politiky
Federalneho rezervného systému. Pretrvavajuca neistota vSak prispieva

k nepriaznivym faktorom brzdiacim globalny rast, ku ktorym patri vysoka inflacia,
sprisfiovanie globalnych finanénych podmienok a geopolitické napatie. Za tychto
okolnosti zostava vyhlad vyvoja svetového hospodarskeho rastu a inflacie

v projekciach z juna 2023 v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB pre eurozénu z marca 2023 v podstate nezmeneny. Mierna revizia svetového
rastu na rok 2023 smerom nahor suvisi najma s vyraznejSim nez pévodne
ogakavanym ozivenim dopytu v Cine v prvom $tvrtroku, ktoré bolo &iastoéne
vyvazené nepriaznivym vplyvom prisnejSich finanénych a averovych podmienok

v Spojenych Statoch a inych vyspelych ekonomikach. Vyhlad vyvoja inflacie bol na
rok 2024 upraveny mierne nahor vzhfadom na nedostatok pracovnych sil a stale
vysoky rast miezd vo vyspelych ekonomikach, zatial ¢o nizZSie ceny komodit su
pri¢inou miernej revizie projektovanej inflacie smerom nadol na rok 2023. Svetovy
obchod by mal tento rok podla projekcii rast’ ovela pomal$im tempom ako realny
HDP, kedZe zloZenie globalneho dopytu sa stava menej zavislym od obchodne;j
vymeny. Vyhlad vyvoja svetového obchodu na tento rok bol upraveny nadol, hoci
prevazne z dévodu znacnych negativnych prenosovych ucinkov z posledného
Stvrtroka 2022 a slabych vysledkov vo vyznamnych ekonomikach v prvom Stvrtroku.

Ekonomika eurozény v poslednych mesiacoch stagnuje. Rovnako ako v poslednom
Stvrtroku minulého roka aj v prvom Stvrtroku 2023 vzhlfadom na pokles sukromne;j

i verejnej spotreby klesla 0 0,1 %. V kratkodobom horizonte bude hospodarsky rast
pravdepodobne nadalej slaby, no s poklesom inflacie a pokracujucim ustupom
ponukovych obmedzeni by sa mal v priebehu roka zrychlovat. Podmienky

v jednotlivych sektoroch hospodarstva su r6znorodé: vyroba sa nadalej oslabuje,
Ciastocne vzhladom na slabsi globalny dopyt a prisnejSie podmienky financovania
vV eurozone, zatial ¢o sluzby zostavaju odolné.

Situacia na trhu prace je nadalej priazniva. V prvom Stvrtroku pribudol takmer milion
novych pracovnych miest a miera nezamestnanosti v aprili dosahovala historicky
nizkych 6,5 %. Zvysil sa i priemerny po¢et odpracovanych hodin, hoci je stéle

o niec€o nizsi ako pred pandémiou.

V projekciach z juna 2023 sa o€akava, Zze vdaka zmierneniu cien energii, posilneniu
zahrani¢ného dopytu a Ustupu ponukovych obmedzeni, €0 umozni firmam
pokracovat v dobiehani sklzov v plneni objednavok, ako aj vd'aka pokracujucemu
poklesu neistoty, aj v suvislosti s nedavnym napatim v bankovom sektore, sa
ekonomika v nadchadzajucich Stvrtrokoch vrati k rastu. Okrem toho sa vzhladom na
stabilny trh prace a dalSi pokles nezamestnanosti na historicky nizku uroven pocas
sledovaného obdobia o¢akava zlepSenie realnych prijmov. Sprisfnovanie menove;j
politiky ECB sa bude €oraz viac premietat do realnej ekonomiky. Spolu s postupnym
ukon&ovanim rozpoctovej podpory bude tento vyvoj nepriaznivo vplyvat na
hospodarsky rast v strednodobom horizonte. Celkovo sa o€akava spomalenie
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priemerného ro¢ného rastu realneho HDP na 0,9 % v roku 2023 (z 3,5 % v roku
2022) a neskor jeho zrychlenie na 1,5 % v roku 2024 a 1,6 % v roku 2025.

V porovnani s projekciami z marca 2023 bol vyhlad rastu HDP na roky 2023 a 2024
upraveny nadol o 0,1 percentualneho bodu, najma v désledku prisnejSich
podmienok financovania. V roku 2025 zostava rast HDP nezmeneny, kedZe sa
oCakava, ze tieto ucinky budu Ciastocne vykompenzované vplyvom vyssieho
realneho disponibilného prijmu a nizSej neistoty.

Vyhlad rozpoctového vyvoja eurozony by sa mal pocas sledovaného obdobia podla
vSetkého zlepsit. Po vyraznom poklese v roku 2022 sa oCakava, ze rozpoctovy
deficit eurozény bude v rokoch 2023 a 2024 nadalej klesat pomalSim tempom

a v roku 2025 len nepatrne (na 2,5 % HDP). Pokles rozpoctového salda na konci
sledovaného obdobia v porovnani s rokom 2022 mozno pripisat zlepSeniu
primarneho salda oCisteného od cyklickych vplyvov a v menSom rozsahu aj lepSej
cyklickej rozpoctovej zlozke, zatial ¢o urokové platby v pomere k HDP sa poc¢as
sledovaného obdobia postupne zvySuju. Predpoklada sa, Ze zadlzenost eurozény
bude nadalej klesat, hoci po roku 2022 pomalsie, na uroven 87,3 % HDP do roku
2025. Dévodom su najma zaporné diferencialy urokovych mier a rastu, ktoré
prevazuju pretrvavajuce primarne deficity. Napriek tomu sa oCakava, ze v roku 2025
zostane pomer deficitu i dlhu nad urovnou spred pandémie. V porovnani

s projekciami z marca 2023 zostava rozpoctové saldo na konci sledovaného obdobia
v podstate nezmenené, zatial ¢o pomer dlhu bol na roky 2023 az 2025 upraveny
mierne nahor, a to najma z dévodu menej priaznivych diferencialov urokovych mier
a rastu.

S ustupom energetickej krizy by mali viady urychlene a koordinovane ukoncit
prisludné podporné opatrenia, aby predisli zvySovaniu strednodobych inflacnych
tlakov, ktoré by si vyzadovalo raznejSiu reakciu menovej politiky. Rozpoctova politika
by sa mala zameriavat na zvySovanie produktivity ekonomiky eurozény a postupné
zniZzovanie vysokej zadlZenosti verejnej spravy. Pri zniZovani cenovych tlakov

v strednodobom horizonte m6ézu poméct aj opatrenia zamerané na zvySenie
ponukovej kapacity eurozony, predovSetkym v energetickom sektore. Reforma
ramca spravy ekonomickych zalezitosti EU by sa mala &im skor uzavriet'.

Inflacia

Podfa rychleho odhadu Eurostatu inflacia v maji nadalej klesala a z aprilovych 7,0 %
sa znizila na 6,1 %. Pokles cien bol ploSny. Inflacia cien energii, ktora v aprili stupla,
zadala znova klesat a v maji bola zaporna. Dalej klesala aj inflacia cien potravin,
ktora vSak stale dosahuje vysokych 12,5 %.

Inflacia bez energii a potravin v méji klesla druhy mesiac za sebou, z 5,6 % v aprili
na 5,3 %. V klesani pokra€ovala inflacia cien tovarov, z aprilovych 6,2 % na 5,8 %.
Inflacia cien sluzieb klesla po prvykrat za niekolko mesiacov, z 5,2 % na 5,0 %.
Ukazovatele zakladnych cenovych tlakov zostavaju vysoké, hoci niektoré z nich
vykazuju predbezné znamky zmierfiovania.
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Na rast cien v celej ekonomike nadalej pésobi minulé zvySovanie nakladov na
energie. Inflaciu stale pohana aj odkladany dopyt v suvislosti so znovuotvorenim
ekonomiky, predovSetkym v oblasti sluZieb. Coraz vyznamnej$im zdrojom inflacie sa
stavaju mzdové tlaky, hoci Ciasto€ne v dosledku jednorazovych platieb.
Kompenzacie na zamestnanca v prvom Stvrtroku vzrastli o 5,2 % a dojednané mzdy
0 4,3 %. Navyse v niektorych sektoroch sa podnikom dari udrziavat pomerne vysoké
marze, najma v pripadoch, ked dopyt prevySuje ponuku. Hoci sa vacsina
ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych o€akavani v su¢asnosti pohybuje na priblizne
dvojpercentnej urovni, niektoré ukazovatele zostavaju na zvySenej Urovni a je
potrebné ich pozorne monitorovat.

KedZe inflacia cien energii ma byt po€as roka 2023 ¢oraz zapornejSia a inflacia cien
potravin sa prudko zmierfiuje, celkova inflacia by podla projekcii z juna 2023 mala
nadalej klesat a v poslednom Stvrtroku by mala byt na urovni priblizne 3 %. Napriek
tomu sa predpoklada, ze inflacia HICP bez energii a potravin v kratkodobom
horizonte prekona celkovu inflaciu a zostane nad jej uroviiou az do zaciatku roka
2024, hoci od druhej polovice roka 2023 bude postupne klesat. S postupnym
odznievanim nepriamych uc€inkov predchadzajucich Sokov v oblasti cien energii

a dalSich tlakov v cenovom retazci, ktoré je pri€¢inou ofakavaného poklesu, sa
dominantnym faktorom inflacie HICP bez energii a potravin stant naklady prace.
Ocakava sa, ze rast miezd zostane pocas vacsiny sledovaného obdobia nad
dvojnasobkom svojho historického priemeru, a to v désledku inflatnej kompenzacie
a nedostatku pracovnych sil, ako aj zvySovania minimalnych miezd. Napriek tomu sa
oCakava, ze Cast vplyvu tychto nakladov budu v strednodobom horizonte timit
ziskové marze, ktoré v roku 2022 vyrazne vzrastli. Okrem toho by z&kladnu inflaciu
mala v nadchadzajucich rokoch dalej timit menova politika. Celkova inflacia by mala
klesnut z 8,4 % v roku 2022 na priemernu hodnotu 5,4 % v roku 2023, 3,0 % v roku
2024 a 2,2 % v roku 2025. V porovnani s projekciami z marca 2023 bola celkova
inflacia na celé obdobie projekcii upravena mierne nahor. Dovodom je predovsetkym
vyraznd uprava inflacie HICP bez energii a potravin smerom nahor, ktora je
dosledkom revizii vzhladom na vy$Sie nez oCakavané nedavne hodnoty inflacie

a o nie€o vysSie jednotkové naklady prace, ktoré prevazia vplyv predpokladanych
niz8ich cien energii a prisnejSich podmienok financovania.

Hodnotenie rizik

Vyhlad hospodarskeho rastu a inflacie zostava podla Rady guvernérov velmi neisty.
Medzi rizika pomalSieho hospodarskeho rastu patri neopravnena vojna Ruska proti
Ukrajine a narast SirSieho geopolitického napatia, ktory by mohol viest k fragmentacii
svetového obchodu a zasiahnut tak hospodarstvo eurozony. Pomalsi rast by tiez
mohol byt désledkom silnejSich nez projektovanych ucinkov menovej politiky.
Obnovenie napétia na finanénych trhoch by mohlo viest k eSte prisnejSim
podmienkam financovania, nez sa predpoklada, a oslabit déveru. Hospodarska
aktivita v eurozone by navySe mohla byt dalej timena v dosledku slabsieho rastu
svetového hospodarstva. Hospodarsky rast by vS§ak mohol projektované hodnoty
prekrocit, ak by priazniva situacia na trhu prace a ustupujuca neistota viedli

k zvySeniu dovery a spotreby zo strany ludi a podnikov.
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Medzi rizika rychlejSieho cenového vyvoja patri potencialne obnovenie tlakov na rast
cien energii a potravin, okrem iného v suvislosti s vojnou Ruska proti Ukrajine.

K dalSiemu zvySovaniu inflacie, i v strednodobom horizonte, by mohol prispiet aj
dlhodoby rast inflatnych o€akavani nad uroven ciela Rady guvernérov alebo vySsi
nez oCakavany rast miezd alebo ziskovych marzi. Podiel na rizikach rastu inflacie
maju aj nedavne mzdové dohody vo viacerych krajinach. Obnovenie napatia na
finannych trhoch by naopak mohlo spdsobit’ rychlejsi pokles inflacie, nez sa
oCakava. Slabsi dopyt, spésobeny napriklad silnejSim ucinkom transmisie menove;j
politiky, by tiez viedol k niz§im cenovym tlakom, a to najma strednodobo.

K rychlejSiemu poklesu inflacie by okrem toho prispel aj rychlejsi prenos klesajucich
cien energii a pomalSieho rastu cien potravin do cien ostatnych tovarov a sluzieb,
nez sa v su¢asnosti oCakava.

Financné a menové podmienky

Sprisfiovanie menovej politiky sa nadalej odraza v bezrizikovych urokovych mierach
a SirSich podmienkach financovania. Podmienky bankového financovania sa sprisnili
a podnikom a domacnostiam sa zvySuju naklady na uvery. Sadzby uverov dosiahli

v aprili najvysSiu uroven za viac ako desat rokov: v pripade podnikovych Gverov

4,4 % a v pripade hypotekarnych uverov 3,4 %.

VyS&Sie uverové sadzby spolu s prisnejSimi podmienkami poskytovania uverov

a slabsim dopytom po uveroch vedu k dalSiemu oslabovaniu Uverovej dynamiky.
Roé&na miera rastu Uverov poskytovanych podnikom v aprili dalej klesla na 4,6 %.
Medzimesa&né zmeny st od novembra 2022 v priemere zaporné. Uvery
domacnostiam rastli v aprili ro€nym tempom 2,5 % a v medzimesa¢nom vyjadreni
vzrastli len nepatrne. Slaba Gverova aktivita a redukcia suvahy Eurosystému viedli
k pokracujucemu poklesu roéného tempa rastu periaznej zasoby na 1,9 % v aprili.
Medzimesacné zmeny penaznej zasoby su od decembra zaporné.

V sulade so svojou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dokladne posudila
vzajomny vztah medzi menovou politikou a finanénou stabilitou. Vyhlad vyvoja
finan¢nej stability je od posledného hodnotenia v decembri 2022 nadalej
komplikovany. PrisnejSie podmienky financovania spésobuju narast nakladov bank
na financovanie a kreditného rizika nesplatenych uverov. Spolu s nedavnym napatim
v bankovom systéme Spojenych Statov by tieto faktory mohli viest k vzniku
systémového napétia a utimit hospodarsky rast v kratkodobom horizonte. Dal$im
faktorom ohrozujucim odolnost’ finanéného sektora je utlm na trhu

s nehnutelnostami, ku ktorému by sa mohli pridat’ vySSie Gverové naklady a narast
nezamestnanosti. Tieto rizika ohrozujuce finan€nu stabilitu vSak zmierfiuje
skuto&nost, ze banky v eurozéne maju silné kapitalové a likviditné pozicie.
Makroprudencialna politika zostava prvou obrannou liniou proti vzniku slabin vo
finanénom sektore.
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Rozhodnutia o menovej politike

Na svojom zasadnuti 15. juna 2023 sa Rada guvernérov rozhodla zvysit tri kfuCové
urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov. Urokova sadzba hlavnych refinanénych
operacii a urokové sadzby jednodfiovych refinanénych a jednodriovych
sterilizatnych operacii sa tak s u¢innostou od 21. juna 2023 zvysili na 4,00 %,

4,25 % a 3,50 %.

Objem portfolia programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) sa
postupnym a predvidatefnym tempom znizuje, kedZe Eurosystém uz istinu zo
splatenych cennych papierov nereinvestuje v plnej vySke. Redukcia portfélia bude do
konca juna 2023 predstavovat v priemere 15 mld. € za mesiac. Od jula 2023 Rada
guvernérov reinvesticie v ramci programu APP ukon¢i.

Pokial ide o nudzovy pandemicky program nakupu aktiv (Pandemic Emergency
Purchase Programme — PEPP), Rada guvernérov mieni reinvestovat istinu zo
splatenych cennych papierov nakdpenych v ramci tohto programu minimalne do
konca roka 2024. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade
prebiehat riadenym sp6sobom, aby nenarusala primerané nastavenie menove;j
politiky.

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

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

Zaver

Inflacia nad'alej klesa, no podla projekcii ma zostat prili§ dlho na prili§ vysokej
urovni. Rada guvernérov sa preto na svojom zasadnuti 15. juna 2023 rozhodla
zvysit' tri klu€ové urokové sadzby ECB o 25 bazickych bodov, v sulade s jej
odhodlanim zabezpecit v€asny navrat inflacie na uroven jej strednodobého ciela
2 %.

Buduce rozhodnutia Rady guvernérov zabezpedia nastavenie klu¢ovych urokovych
sadzieb ECB na uroven, ktora je dostatoCne restriktivna na dosiahnutie véasného
navratu inflacie na uroven jej strednodobého ciefa 2 %, a zachovanie tejto Urovne
dovtedy, kym to bude potrebné. Pri uréovani primeranej Grovne a dizky trvania
restrikcie sa Rada guvernérov bude nadalej riadit aktualnymi udajmi. PredovSetkym
rozhodnutia o urokovych sadzbach budu nadalej vychadzat’ predovsetkym z jej
hodnotenia inflatného vyhladu na zaklade aktualnych hospodarskych a finannych
udajov, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a uc€innosti transmisie menovej politiky.
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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 bola na zaciatku tohto roka v lepSej vychodiskovej pozicii ako

v poslednom Stvrtroku 2022 vdaka opéatovnému otvoreniu ¢inskej ekonomiky

a odolnosti trhov prace v Spojenych Statoch. Globalnu aktivitu poharial najmé sektor
sluzieb, zatial ¢o priemyselna produkcia zostava v relativnom utlme. Sprievodné javy
vyplyvajuce z problémov amerického bankového sektora zaciatkom marca viedli ku
kratkemu obdobiu akutneho stresu na svetovych financnych trhoch. Odvtedy vécsina
cien aktiv vyrovnala straty zaznamenané pocas tohto obdobia a ucastnici financéného
trhu upravili nadol svoje oCakavania tykajlce sa buduceho sprisfiovania menovej
politiky Federalneho rezervného systému. Pretrvavajuca neistota, vratane vysokej
inflacie, sprisriovania globalnych finanénych podmienok a geopolitického napétia,
vSak prispieva k negativnym vplyvom na globalny rast. V tomto kontexte zostava
vyhlad globalneho rastu a inflacie v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému z juna 2023 v porovnani s vysledkami odbornikov ECB z marca 2023
zhruba nezmeneny. Drobna uprava globalneho rastu v roku 2023 smerom nahor
stvisi najmé s oproti oéakavaniam vaésim ozivenim dopytu v Cine v prvom
Stvrtroku, ktoré vSak bolo Ciasto¢ne kompenzované nepriaznivym vplyvom
prisnejSich finan¢nych a tverovych podmienok v Spojenych Statoch a dalSich
vyspelych ekonomikéach. Vyhlad inflacie na rok 2024 bol upraveny mierne nahor

v kontexte napétych trhov prace a stale vysokého rastu miezd vo vyspelych
ekonomikach, zatial ¢o drobnu tpravu prognézovanej inflacie v roku 2023 smerom
nadol vysvetluju niZzsie ceny komodit. O¢akéava sa, Ze svetovy obchod bude tento rok
rast ovela pomalsim tempom ako realny HDP, kedZe podiel obchodu v globalnom
dopyte poklesol. Vyhlad svetového obchodu na rok 2023 bol upraveny nadol, aj ked’
tomu bolo do znaénej miery z dévodu velkého negativneho uéinku prenosu

z posledného Stvrtroka 2022 a slabych vysledkov hlavnych ekonomik v prvom
Stvrtroku.

Globalna ekonomika bola na zaéiatku tohto roka v lepsej vychodiskovej pozicii
ako v poslednom sStvrtroku 2022 vd’aka opatovnému otvoreniu ¢inskej
ekonomiky a odolnosti trhov prace v Spojenych $tatoch. Udaje pochadzajlce

z tychto krajin od zaciatku roka prekvapujuco rychlo rastu. Tento prekvapujuci vyvoj
vyplyva z oZivenia dopytu v Cine, ktory bol skorsi a silnej$i, nez sa odakéavalo, kedze
narusenia vyvolané pandémiou sa ukazali ako kratkodobé. Odolnost trhov prace

v Spojenych Statoch v kontexte vyrazného sprisfiovania menovej politiky predstavuje
podporu pre spotrebitelsky dopyt. Hospodarsku aktivitu pohafia najma sektor
sluzieb, zatial Co priemyselna produkcia zostava v relativnom utime (graf 1).
Odhaduje sa, Ze globalny rast sa v prvom Stvrtroku zvysil na 0,9 % z 0,5 %

v predchadzajucom Stvrtroku a bol o 0,2 percentualneho bodu vyssi ako

v marcovych projekciach."

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

alalebo globalne agregované ekonomické ukazovatele su bez eurozény.
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Graf 1
Index PMI pre produkciu podla sektora vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach

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

Hoci akutny finanény stres na globalnych finan€nych trhoch vyvolany napatim
v bankovom sektore v Spojenych statoch ustupil, neistota zostava vysoka.
Nasledky problémov amerického bankového sektora viedli ku kratkemu obdobiu
akutneho stresu na svetovych finan&nych trhoch. Odvtedy vacsina tried aktiv

s vynimkou finanénych akcii vyrovnala straty zaznamenané pocas tohto obdobia,
pricom ucastnici finanénych trhov tiez upravili nadol svoje o¢akavania tykajluce sa
buduceho sprisfiovania menovej politiky Federalneho rezervného systému. Vysoka
neistota suvisiaca s vyvojom bankového sektora v Spojenych Statoch, vratane
vysokej inflacie, sprisfiovania finanénych podmienok a zvySenej geopolitickej
neistoty, prispieva k negativnym vplyvom na globalny rast. Najnovsie udaje skuto¢ne
naznacuju, ze globalny rast v poslednom ¢ase straca dynamiku.
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Vyhlad globalneho rastu a inflacie zostava v porovnani s projekciami z marca
2023 zhruba nezmeneny. Ocakava sa, Ze svetové hospodarstvo porastie 0 3,1 %
v tomto aj budicom roku a potom sa mierne zrychli na 3,3 % v roku 2025. Rast na
rok 2023 bol upraveny mierne nahor (o 0,1 percentualneho bodu), na rok 2024
mierne nadol (o 0,1 percentualneho bodu) a na rok 2025 zostava nezmeneny.
Ozivenie dopytu v Cine v prvom Stvrtroku, ktoré bolo vyraznejsie, neZ sa pdvodne
oCakavalo, je kfu€ovym faktorom vysvetlujucim Upravu globalneho rastu v roku 2023
smerom nahor, zatial ¢o vyhlad globalneho rastu v najblizSom obdobi sa upravil
mierne nadol. Globalny rast v roku 2024, ktory je oproti predchadzajucim projekciam
mierne pomalsi, suvisi s vplyvom horSich finanénych a uverovych podmienok

v Spojenych Statoch a dalSich vyspelych ekonomikach.

Ked'ze globalnu aktivitu pohana predovsetkym sektor sluzieb, v ktorom ma
obchod mensie zastipenie ako vo vyrobnom sektore, svetovy obchod zostava
slaby. Rozdielny vyvoj aktivity a obchodu mozno vysvetlit tromi dopifiajucimi sa
ucinkami Struktury, ked aktivita je pohafnana geografickymi oblastami s menSou
intenzitou obchodu (rozvijajacimi si ekonomikami), zlozkami dopytu (spotrebou)

a produktmi (sluzbami). V najblizSom obdobi sa o€akava, Ze negativne u€inky
Struktury budu nepriaznivo pdsobit’ na svetovy obchod, ich vplyv by sa v8ak mal
neskoér postupne rozplynut. Globalny obchod by zaroven mal byt podporeny
oCakavanym narastom dopytu po obchodovatelnych sluzbach, ako je cestovny ruch,
ktory sa po pandémii neustale ozivuje, pokracujucim uvolfiovanim obmedzeni na
strane ponuky a normalizaciou globalneho cyklu zasob. Najnovsie Udaje a odhady
skuto&ne naznacuju, Zze dynamika rastu globalneho obchodu s tovarom je uz menej
negativna, a o€akava sa, Ze sa bude postupne zlepSovat (graf 2).

Graf 2
Dynamika obchodu s tovarom

(redlny dovoz, percentualna zmena oproti predchadzajicemu trojmesa¢nému obdobiu)
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Zdroj: CPB a vypodty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z marca 2023.

Ocakava sa, ze svetovy obchod bude tento rok rast’ ovela pomal$im tempom
ako realny HDP, ked'’Zze podiel obchodu na globalnom dopyte poklesol.
Predpokladany rast svetového dovozu v roku 2023 je na urovni 1,3 %, ¢o je velmi
pomalé tempo v porovnani s dlhodobym priemerom (4,8 %) a aj v porovnani
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s globalnym rastom. Predpoklada sa, ze svetovy obchod sa v roku 2024 aj v roku
2025 zvysi o 3,4 %. Implikovana elasticita obchodu — pomer rastu globalneho
realneho dovozu k rastu globalneho realneho HDP — je v sledovanom obdobi
blizko 1. Zhoduje sa s elasticitou obchodu pozorovanou v dekade pred pandémiou,
ale je ovela nizSia ako poCas pandémie. Zahrani¢ny dopyt eurozény sa ubera
podobnym smerom, pri€om tento rok narastie 0 0,5 % a v roku 2024 a 2025 stupne
na 3,1 %. Projekcie svetového obchodu a zahrani€ného dopytu eurozény na tento
rok boli upravené nadol, a to najma v désledku znaénych negativnych uc€inkov
prenosu vykonnosti obchodu v poslednom Stvrtroku 2022, ktora bola slabsia, ako sa
pévodne odhadovalo, ako aj v désledku horSich vysledkov hlavnych ekonomik

v prvom $tvrtroku tohto roku. Co sa tyka zvy$ku sledovaného obdobia, projekcie
obchodu su vo vSeobecnosti zhodné s projekciami z marca 2023.

Zakladné inflacné tlaky vo svetovom hospodarstve zostavaju silné, zatial' co
zlozky energii a potravin nad’alej tlacia celkovu inflaciu nadol. Celkova inflacia
indexu spotrebitel'skych cien (consumer price index — CPI) v krajinach OECD sa

v aprili znizila na 7,4 % zo 7,7 % v predchadzajucom mesiaci. Zatial ¢o celkova
inflacia vd'aka niz3ej inflacii cien energii a potravin nadalej klesa, jadrova inflacia
zostala vo v8eobecnosti stabilna na drovni 7,1 % a jej tempo merané ako
anualizovana percentualna zmena oproti predchadzajicemu trojmesacnému
obdobiu sa nad’alej mierne zvySovalo (graf 3, Cervené a oranzové pruhy). Naznacuje
to, Ze zakladné cenové tlaky v globalnej ekonomike zostavaju silné. Aj ked sa ceny
obchodovatelnych tovarov budi nadalej normalizovat’ (vd'aka zmierneniu
ponukovych obmedzeni a klesajucim cenam dopravy), inflacia pravdepodobne
zostane vysoka vzhladom na odolnejSiu zloZku sluZieb, ked' bude odrazat napaté
podmienky na trhu prace a vysoky rast miezd, a to najma vo vyspelych
ekonomikéch. Rast vyvoznych cien konkurentov eurozény (v ndrodnych menach)
rychlo klesal z maxima dosiahnutého v druhom Stvrtroku 2022, a to v dosledku
zapornych bazickych efektov na ceny komodit, pricom sa oCakava, ze tato trajektoria
bude v blizkej buducnosti pokra¢ovat’ vzhlfadom na vyvoj v technickych
predpokladoch. Ceny konkurentov by mali po€as zvySku sledovaného obdobia rast
tempom, ktoré bude viac v sulade s historickymi priemermi, kedZe sa oCakava
uvolnenie silnych domacich a zahrani¢nych tlakov.
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Graf 3
Dynamika celkovej inflacie OECD

(anualizovana percentualna zmena oproti predchadzajicemu trojmesa¢nému obdobiu)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevky prislusnych zloZiek celkovej inflacie OECD uvedené v grafe su zostavené zdola nahor pomocou dostupnych
udajov za jednotlivé krajiny, ktoré spolu tvoria 84 % agregatu OECD. Inflacia cien tovarov sa pocita ako rezidualny prispevok
celkovych tovarov bez energii a potravin. Posledné udaje su z aprila 2023.

Ceny ropy su nizsie ako v marcovych projekciach, ked’ze obavy tykajuce sa
globalneho rastu prevazili nad vplyvom znizenia dodavok OPEC+. Dopyt po
rope Vv krajinach OECD bol v prvom Stvrtroku slabsi, ako na zaCiatku roka
predpovedala Medzinarodna energeticka agentura (International Energy

Agency — IEA). NavySe ruska produkcia ropy bola vyssSia, nez sa oakavalo. Hoci
vadésina vyvozu ruskej ropy smerovala do Ciny, Indie a Turecka, pomohlo to zmiernit
globalny cenovy dosah silnejsieho dopytu z Ciny po jej opatovnom otvoreni. Okrem
toho k tlaku na znizovanie cien ropy prispeli aj obavy suvisiace s vyhladom
globalneho rastu v kontexte vyvoja v bankovom sektore v Spojenych Statoch.
Eurépske ceny plynu dalej klesali na urovne priblizujuce sa priemeru pred
pandémiou. Vzhladom na trvalo nizku spotrebu a Uspesné nahradenie ruského
plynu Eurépska unia (EU) zagala sezénu dopifiania zasob plynu s historicky
vysokymi uskladnenymi zasobami na arovni 55 %. Taktiez prediZila svoj plan uspor
plynu az do konca marca 2024, pricom od Clenskych Statov vyzaduje znizenie
spotreby plynu o 15 % v porovnani s priemerom za roky 2017 — 2021. Z toho
vyplyva, ze EU aj bez dovozu plynu z Ruska zrejme bez problémov dosiahne ciel
90-percentnej urovne zasob pred dalSou vykurovacou sezénou zacinajucou

v novembri a Ze dovoz od inych dodavatelov plynu by nemusel byt taky velky ako
minuly rok.

Globalne finanéné podmienky sa mierne zhorsili vo vyspelych aj rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach. Hoci globalny rizikovy sentiment sa aktualne
stabilizoval po kratkom obdobi akutneho stresu vyvolaného zlyhanim banky Silicon
Valley Bank zaCiatkom marca, neistota zostava vysoka. V Spojenych statoch sa

v napatejSich financnych podmienkach od marcovych projekcii odzrkadluju najma
SirSie podnikové spready, priCom v istej miere prispeli aj vySSie kratkodobé vynosy.
Napriek pretrvavajucej neistote sa svetové finan¢né trhy celkovo zdaju byt opatrne
optimistické. OCakavania trhu tykajlce sa sprisnenia menovej politiky v Spojenych
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Statoch sa zaroven mierne zvysili, kedze akutny stres v americkom bankovom
sektore ustupil, stale vSak zostavaju pod urovriou zo zaciatku marca.

V Spojenych statoch sa o¢akava spomalenie realneho HDP v prvej polovici
tohto roka s naslednym miernym ozivenim. Rast spotreby doméacnosti by mal
zostat pozitivny vdaka odolnému trhu prace. Zhorsenie finanénych podmienok viedlo
k poklesu investicii do nerezidenénych nehnutelnosti, ktory by mal podla terajSich
oCakavani trvat cely rok 2023, pricom sa predpoklada, Ze pretrvavajlca neistota
povedie k dalSiemu sprisneniu uverovych Standardov, ¢o bude dalej uberat z rastu.
Dohoda o pozastaveni dlhového stropu Spojenych Statov do januara 2025 zmiernila
neistotu na finanénom trhu. Tato dohoda mierne znizuje vydavky na iné ako obranné
ucely, pricom nema vplyv na vydavky na obranu a na povinné socialne
zabezpecenie a zdravotnictvo. Celkova inflacia CPI bola v aprili na arovni 4,9 %,
zatial €o jadrova inflacia zostava vysoka a trvala na urovni 5,5 %. Hlavnym zdrojom
tejto inflacie su sluzby vzhlfadom na neelastické ceny za sluzby spojené

s ubytovanim a nevyrazné spomalovanie vysokého rastu miezd. Inflacia cien tovarov
sa navysSe zvysila druhy mesiac po sebe, a to v désledku dalSieho znaéného
zvySenia cien novych vozidiel a mensieho zaporného prispevku jazdenych

a nakladnych vozidiel.

Ozivenie podporené spotrebou v Cine pretrvava, ale zda sa, ze postupne
straca tempo. Po rychlom oziveni spotrebitelskych vydavkov v nadvaznosti na
opatovné otvorenie ekonomiky sa tempo ozivenia v druhom Stvrtroku spomalovalo

a ozivenie spOsobené sluzbami a spotrebou sa neprenieslo do vyroby. PMI pre
sektor sluzieb poukazuje na silny rast, zatial ¢o PMI pre vyrobny sektor mierne klesol
do pasma kontrakcie. Maloobchodny predaj v aprili medziro€ne vyrazne vzrastol, ale
tento narast odraza najma nizky porovnavaci zaklad v désledku minuloro¢nych
rozsiahlych lockdownov v Sanghaiji. Tempo rastu maloobchodného predaja sa
spomalilo a vysokofrekvenéné udaje naznacuju pokraCovanie tohto trendu aj v maji.
Po naznakoch rozbiehajuceho sa oZivenia sa aktivita na trhu s nehnutelnostami na
byvanie spomalila. Vyrazne poklesli najma investicie do nehnutelnosti na byvanie

a znova sa znizil predaj nehnutelnosti na byvanie, ktory v marci takmer prestal
medziro¢ne klesat. Neustupujuci nepriaznivy vyvoj na trhu s nehnutefnostami na
byvanie zostava brzdou pre ekonomiku. Rast cien nehnutelnosti na byvanie sa

v aprili spomalil, €o brzdilo spotrebitelsku déveru. Celkova rocna inflacia CPI sa
prudkého poklesu zloziek potravin a energii. Jadrova inflacia (bez potravin a energii)
zostala stabilna na urovni 0,7 %.

Ocakava sa, ze hospodarska aktivita v Japonsku bude nad'alej expandovat’
miernym tempom, s pomocou nahromadeného odlozeného dopytu

a pokracujucej politickej podpory. Realny HDP v prvom Stvrtroku 2023 vzrastol,
¢o odraza dynamiku opatovného otvorenia ekonomiky, a o€akava sa, Ze bude
nadalej rast miernym tempom. PMI pre sektor sluzieb v maji opat stupol na velmi
vysoké urovne, pricom spolo¢nosti uviedli ako klu¢ové faktory silného rastu v tomto
sektore slabnuce vypadky suvisiace s koronavirusom (COVID-19) a obnovenie
domaceho aj zahrani¢ného cestovného ruchu. Naopak, vyrobna aktivita zostava

v utlme. Inflacia zostala v aprili relativne vysoka a celkova inflacia CPI sa zvysila na
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3,5 %. Jadrova inflacia CPI (bez potravin a energii) taktiez nadalej rastla a dosiahla
2,5 %. Najnovsie ukazovatele kazdoro¢nych jarnych mzdovych rokovani nadalej
naznacuju vyrazné zvySovanie miezd v porovnani s historickymi priemermi.

Ekonomika Spojeného kralovstva by sa v roku 2023 mala vyhnut’ recesii,

aj napriek pokracujucim negativhym vplyvom na rast. Ide najma o stale vysoku
inflaciu spotrebitelskych cien, ktora zatazuje disponibilné prijmy, o rastuce naklady
na uvery a o korekciu na trhu s nehnutelnostami na byvanie. Hoci vyhlad rastu

v najblizSom obdobi je menej nepriaznivy, ako sa pdvodne ofakavalo, predpoklada
sa, ze vyvoj hospodarskej aktivity bude stagnovat. Celkova inflacia CPI dosiahla
vrchol v poslednom Stvrtroku 2022 a v porovnani s projekciami z marca 2023 bola
na tento rok upravena vyrazne nadol vzhladom na prediZenie garancie cien energii
zahrnutej do jarného rozpoctu. Napriek tomu sa oCakava, ze celkova inflacia zostane
vysoka, kedze nedostatok pracovnej sily a vyrazné mzdové tlaky prispievaju

k pretrvavaniu domacej inflacie.
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Hospodarska aktivita

Hospodarstvo eurozény v poslednych mesiacoch stagnuje. V poslednom Stvrtroku
minulého roka, ako aj v prvom Stvrtroku 2023 hospodarska aktivita poklesla o 0,1 %
v dbsledku znizenia sukromnej aj verejnej spotreby. Hospodarsky rast
pravdepodobne zostane v kratkodobom horizonte slaby, ale v priebehu roka sa

S klesajucou inflaciou a zmierfiovanim vypadkov v dodavkach posilni. Podmienky

v jednotlivych sektoroch hospodarstva su rozdielne: priemyselna vyroba nadalej
oslabuje, ¢iasto¢ne v désledku niZzdieho globalneho dopytu a prisnejSich podmienok
financovania v eurozoéne, zatial ¢o sluzby zostavaju odolné. Trh prace je nadalej
zdrojom sily. V prvom Stvrtroku tohto roka pribudlo takmer milién novych pracovnych
miest a miera nezamestnanosti bola v aprili na historickom minime 6,5 %. Priemerny
pocet odpracovanych hodin sa takisto zvysSil, hoci je stale o nieCo nizsi ako pred
pandémiou.

Tento vyhlad sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozdnu z juna 2023, v ktorych sa predpoklada spomalenie
ro¢ného rastu realneho HDP na 0,9 % v tomto roku a jeho opé&tovné zvySenie na
1,5 % v roku 2024 a 1,6 % v roku 2025. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2023 sa vyhlad rastu na roky 2023 a 2024
upravil nadol o 0,1 percentualneho bodu, zatial ¢o na rok 2025 zostava nezmeneny.
Viyhlad hospodarskeho rastu je nadalej velmi neisty.

Hospodarstvo eurozény v prvom stvrtroku 2023 zaznamenalo miernu
kontrakciu. Podla revidovanych udajov Eurostatu realny HDP eurozény v prvom
Stvrtroku 2023 klesol 0 0,1 % po rovnakom poklese v poslednom Stvrtroku 2022.
A to aj napriek tomu, Ze realny HDP podporuju nizSie ceny energii, zmierfiovanie
ponukovych obmedzeni a fiSkalna politika. Vydavky vykazuju kladné prispevky

z Cistého obchodu a investicii (graf 4). Tie v8ak boli prevazené zapornymi
prispevkami zo sukromnej a verejnej spotreby a zo zmien stavu zasob.
Medzistvrtroéne sa HDP zvysSil 0 0,6 % v Taliansku, 0,5 % v Spanielsku a0,2% vo
Francuzsku, zatial o v Nemecku klesol 0 0,3 % a v Holandsku o0 0,7 %. Za slabym
vysledkom eurozény CiastoCne stoji mimoriadne vyrazny pokles irskeho HDP

(-4,6 %), ktory suvisi s vyvojom v sektoroch s dominanciou nadnarodnych
spolo¢nosti. Hruba pridana hodnota sa v prvom Stvrtroku zvySila o 0,2 %, ¢o bolo
odrazom vyrazného narastu produkcie v stavebnictve a v sluzbach, kym pridana
hodnota v priemysle klesla. Pomerne velky rozdiel medzi rastom HDP a pridanej
hodnoty bol spésobeny vyraznym poklesom Cistych dani z produktov, ktory do velkej
miery vyplyval z rasticich dotacii na energie.
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Graf 4
Realny HDP eurozoény a jeho zlozky

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

Ocakava sa, ze produkcia eurozony bude v druhom stvrtroku 2023 vykazovat’
mierny rast, a to najma vd’aka sektoru sluzieb. Z udajov z prieskumov vyplyva, ze
hospodarstvo eurozény mohlo v druhom Stvrtroku mierne expandovat. Kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu za eurozénu dosiahol v maji
hodnotu 52,8, ¢o presahuje hodnotu z prvého Stvrtroka, ako aj jeho dihodoby
priemer. Tento signal rastu v8ak zakryva dvojrychlostné ozivenie. Index priemyselnej
produkcie, ktory sa znizoval dva mesiace po sebe, bol v maji na urovni 46,4, ¢o
naznacuje, Ze produkcia mbze dalej klesat (graf 5, €ast a). Najnovsie vysledky PMI
poukazuju aj na slabnuce o€akavania v suvislosti s buducou vyrobou a na klesajuci
pocet nevybavenych objednavok. Zaroveri index podnikatelskej Cinnosti v sluzbach
dosiahol urover 55,1, oproti 52,8 v prvom Stvrtroku, a naznacuje pokracujicu
expanziu (graf 5, Cast' b). Toto zlepSenie sa Ciastocne vysvetluje ozivenim dopytu

v kontaktnych sluzbach po uvolneni obmedzeni suvisiacich s pandémiou COVID-19.
V tomto sektore takisto narastaju nové objednavky, ako aj o¢akavania dalSieho
rastu, hoci klesajucim tempom.
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Graf 5
Ukazovatele PMI v sektoroch hospodarstva

(diftzny index)
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Zdroj: S&P Global.
Poznamka: Posledné udaje o kontaktnych sluzbach su z aprila 2023 a o vSetkych ostatnych poloZzkach z méja 2023.

Trh prace v prvom stvrtroku 2023 nad’alej rastol a zostal odolny napriek
poklesu HDP. Zamestnanost a celkovy pocet odpracovanych hodin sa v prvom
Stvrtroku 2023 zvysili 0 0,6 %. Od posledného Stvrtroka 2019 sa zamestnanost
zvysila 0 2,9 % a pocet celkovych odpracovanych hodin vzrastol o 1,5 % (graf 6).
Predstavuje to 1,6-percentny pokles priemerného poctu odpracovanych hodin. Tento
pokles CiastoCne suvisi s vyraznym narastom poctu pracovnych miest vo verejnom
sektore, ktory vo vSeobecnosti vykazuje nizsi priemerny pocet odpracovanych hodin
v porovnani s celym hospodarstvom, a so zvySenou mierou praceneschopnosti.
Pracovna sila nadalej rastla a zostala hlavnym zdrojom tvorby pracovnych miest.

Po nevyraznom postupnom poklese v poslednych Stvrtrokoch bola miera
nezamestnanosti v aprili na urovni 6,5 %, €o predstavuje znizenie

0 0,2 percentualneho bodu oproti aprilu 2022. Dopyt po pracovnej sile zostava velky,
priom miera volnych pracovnych miest je v podstate stabilna na urovni 3,0 %, €o je
takmer najvyssia uroven od zadiatku sledovaného obdobia.
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Graf 6
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti podfa PMI a miera
nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, S&P Global Market Intelligence a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢&iary predstavuji mesaény vyvoj, stipce zobrazuju $tvrtroéné udaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50
vydelena 10. Posledné udaje o zamestnanosti st z prvého $tvrtroka 2023, ukazovateli zamestnanosti PMI z maja 2023 a o miere
nezamestnanosti z aprila 2023.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace naznacuju pokracujuci rast zamestnanosti
v druhom Stvrtroku 2023. Mesacny kompozitny ukazovatel PMI pre zamestnanost
v maji klesol na 53,8 z aprilovych 54,5, ale zostava vyrazne nad hranicou 50, ktora
predstavuje rast zamestnanosti. Tento ukazovatel sa od februara 2021 nachadza

v rastovom pasme, pricom vrchol dosiahol v maji 2022. Celkové spomalenie
naznacuje zmiernenie rastu zamestnanosti. Pokial ide o vyvoj v jednotlivych
sektoroch, ukazovatel signalizuje pokracujuci rast zamestnanosti v sektore priemyslu
a najma v sektore sluzieb, ako aj mierny pokles v sektore stavebnictva.

Sukromna spotreba sa v prvom stvrtroku 2023 znizila v désledku poklesu
vydavkov na tovary. Stale zvySena inflacia a pretrvavajuca neistota na zaciatku
roka 2023 nadalej timia disponibilny prijem a podporuju sporenie. V tejto suvislosti
sa sukromna spotreba v prvom Stvrtroku znizila o 0,3 % v désledku poklesu
vydavkov na tovary (graf 7, Cast’ a). Maloobchodny predaj sa v prvom Stvrtroku 2023
medzistvrtro€ne znizil 0 0,2 % a v aprili 2023 stagnoval, zatial' €o evidencia novych
osobnych automobilov v prvych troch mesiacoch 2023 klesla o 3,8 % a v aprili
nasledoval daldi mesacny pokles o 1,1 %. Naopak, spotreba domacnosti v sektore
sluzieb sa zvysila, ¢o odzrkadluje pretrvavajuce UCinky opatovného otvorenia trhu.

Aktualne udaje naznacuju mierne ozivenie spotrebitel'skych vydavkov.
Ukazovatel spotrebitel'skej dovery Eurdpskej komisie sa v aprili zlepsil, k Comu
prispeli najma priaznivejSie oCakavania tykajuce sa vSeobecného hospodarskeho
vyhladu a vlastnej financnej situacie domacnosti. V maji vSak klesol a zostal na
nizkej urovni. Vyhlad v oblasti spotrebitel'skych sluzieb zostava lepSi ako v pripade
tovarov, pricom ukazovatel o¢akavaného dopytu po kontaktnych sluzbach zotrval

v aprili a maji nad svojou historickou priemernou Urovnou, a to aj napriek miernemu
poklesu. Naopak, oCakavané velké nakupy spotrebitelov a o¢akavana
maloobchodna Cinnost sa v mdji zhorsili a zostali pod historickym priemerom
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(graf 7, Cast' b). Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB (CES — Consumer
Expectations Survey) z aprila poukazuje na narast oCakavanych rezervacii
dovoleniek, ale Ziadnu zmenu v o€akavanych nakupoch domacich spotrebicov,
pricom tieto oCakavané nakupy zostavaju na nizkej urovni a potvrdzuju pretrvavajicu
dichotdmiu medzi dopytom po sluzbach a dopytom po tovaroch. Prenos prisnejSich
podmienok financovania do realneho hospodarstva by pravdepodobne obmedzil
zadlzovanie domacnosti, zvySil uspory a utlmil spotrebitelské vydavky. Najnovsie
udaje z prieskumu CES naznaduju, ze ¢oraz vacsi podiel domacnosti s hypotékou

s moznostou Upravy urokovej sadzby o€akava oneskorené splacanie svojho dlhu.

Graf 7
Ukazovatele realnej sukromnej spotreby

a) Zlozky realnej sukromnej spotreby
(indexy: posledny $tvrtrok 2019 = 100)
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b) Oc¢akavania firiem tykajlice sa dopytu a obchodnej ¢innosti
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Zdroj: Eurostat, Europska komisia (Generalne riaditelstvo pre hospodarske a finanéné zalezZitosti) a vypocty ECB.

Poznamka: V €asti b) je oakavany dopyt po kontaktnych sluzbach v nasledujtcich troch mesiacoch $tandardizovany za obdobie
2005 — 2019, zatial ¢o oakavana maloobchodna situacia v nasledujucich troch mesiacoch je Standardizovana za obdobie

1985 — 2019. Posledné Udaje v Casti a) su z prvého Stvrtroka 2023 a v ¢asti b) z maja 2023.

Podnikové investicie sa po poklese v poslednom Stvrtroku 2022 nasledne
zaciatkom roka 2023 zvysili. Celkové nestavebné investicie sa v prvom Stvrtroku
2023 medzistvrtro¢ne zvysili 0 0,1 %. Tato hodnota by bola vysSia, keby sa vylugil
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volatilny prispevok nehmotnych investicii v irsku. Predpoklada sa, Ze podnikové
investicie sa v aktualnom Stvrtroku znizili. Produkcia investi¢énych tovarov v marci
vyrazne klesla, o znamena negativny efekt prenosu do druhého Stvrtroka.
Objednavky, dévera vo vyrobnom sektore, ako aj o€akavania nevybavenych
obchodnych a vyrobnych poloziek v sektore investi¢nych tovarov sa v druhom
Stvrtroku celkovo znizili (graf 8). Novy index ziskového sentimentu podnikov
zalozeny na konferen&nych hovoroch o hospodarskych vysledkoch velkych
spolo¢nosti v eurozéne ukazuje, ze napriek poklesu z vysokych hodn6t z minulych
rokov su zisky podnikov stéle relativne silné.2 To by malo zmiernit Coraz vacsi vplyv
rastucich nakladov na uvery a sprisfiovania Uverovych Standardov na podnikové
investicie. Z polroéného investi€ného prieskumu Eurdpskej komisie, ktory bol
zverejneny 27. aprila 2023, vyplyva lepSie vyvazenie nazorov (pozitivnhe odpovede
minus negativne odpovede) v porovnani s prieskumom z oktdbra 2022. Vysledky
prieskumu naznacuju pozitivny rast investi¢nych planov na rok 2023, a to v sektore
vyroby aj v sektore sluzieb. Najviac vyrovnané su sektory sluzieb, ako su
telekomunikacie a infrastruktura, ktoré sa vyznacuju dlhodobejSimi investi€nymi
potrebami suvisiacimi s digitalizaciou alebo energetickou transformaciou a su
podporované z programu Next Generation EU. V prieskume sa takisto poukazuje na
rozsiahlu expanziu investicii do strojov aj nehmotnych investicii, ku ktorej méze dojst
este v tomto roku.

Graf 8
Kratkodobé ukazovatele v sektore investi¢nych tovarov

(odchylky od priemernych hodnoét)
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Zdroj: Markit, Eurépska komisia a vypocty ECB.
Poznamka: Ukazovatele PMI su zobrazené ako odchylky od hranice nulového rastu 50. Ukazovatel vyrobnych oakavani Eurépskej
komisie sa vypocita ako odchylka od jeho dlhodobého priemeru. Posledné Udaje st z maja 2023.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku 2023 zvysili, ale
v najblizSom obdobi sa o€akava ich opatovny pokles. V prvom Stvrtroku 2023 sa
investicie do nehnutelnosti na byvanie medziStvrtrocne zvysili o 1,3 % po 1,6 %
poklese v poslednom Stvrtroku 2022. Tento narast bol pravdepodobne spésobeny
priaznivymi poveternostnymi podmienkami v kombinacii s primeranymi
nevybavenymi objednavkami spolo¢nosti. To sa odraza v skuto¢nosti, Ze podla

2 Viac v boxe s nazvom Konferenéné hovory o hospodarskych vysledkoch: nové udaje o ziskoch,
investiciach a podmienkach financovania podnikov, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Stvrtrocného prieskumu Eurépskej komisie zostal ¢as potrebny na aktualne
nevybavené objednavky v obdobi od januara do aprila blizko svojho historického
maxima. Produkcia vo vystavbe budov v prvom Stvrtroku v priemere vyrazne
vzrastla, ale v marci prudko klesla, ¢o naznacuje slabu vychodiskovu poziciu pre
druhy Stvrtrok 2023. Ukazovatel Komisie o stavebnej ¢innosti za posledné tri
mesiace navySe v aprili aj v maj v priemere vyrazne klesol v porovnani s priemerom
za prvy Stvrtrok. Okrem toho sa PMI pre vystavbu nehnutelnosti na byvanie posunul
eSte hibSie do pasma poklesu. Kedze dopyt klesa, obmedzenia na strane ponuky,
ako napriklad nedostatok materialu a dlhSie dodacie lehoty, sa vyrazne znizuju,
pricom pocCet transakcii s nehnutelnostami na byvanie v mnohych krajinach

v poslednom Stvrtroku 2022 medziro¢ne klesol o dvojciferné hodnoty. Sentiment
merany Stvrtroénym prieskumom Komisie o zameroch domacnosti rekonstruovat,
kupit’ alebo postavit dom sa od januara do aprila mierne zlepsil, ale stale je
negativny. Pokles dopytu je spOsobeny rastom hypotekarnych sadzieb, ¢o spolu

s nizSimi realnymi prijmami a vysokymi cenami nehnutelnosti ovplyvnuje ich
dostupnost. To sa odraza aj vo vyraznom poklese dopytu po uveroch na byvanie.

Rast objemu vyvozu z eurozény bol v prvom stvrtroku 2023 nad'alej timeny

v désledku slabnticeho globalneho dopytu. Vyvoz tovarov mimo eurozény

v prvom Stvrtroku mierne klesol v désledku oslabenia globalneho zahraniéného
dopytu. Vyvoz priemyselnej produkcie podporilo zmiernenie ponukovych obmedzeni,
zatial €o k oslabeniu vyvozu prispeli pretrvavajuce ucinky Soku v dodavkach energii
a zhodnotenie eura. Vyvoz sluzieb prispel k celkovému vyvozu z eurozény. Dovoz
do eurozény v prvom Stvrtroku prudko klesol, ¢o bolo odrazom spomalenia
domaceho dopytu a nizSieho dovozu energii v dosledku miernej zimy a naplnenych
zasobnikov. Pri poklese objemu dovozu Cisty obchod pozitivne prispel k rastu HDP
v prvom Stvrtroku, a to napriek timenému rastu vyvozu. Podmienky obchodu
eurozony sa nadalej zlepSovali v dosledku dalSieho poklesu dovoznych cien energii,
€o prispelo k rychlemu navratu bezného uctu k prebytku v prvom Stvrtroku 2023.
Vyhladové ukazovatele poukazuju na pretrvavajuce kratkodobé oslabenie objemu
vyvozu v eurozone. Dodacie lehoty dodavatelov sa v maji nadalej skracovali

a vykonnost vyvozu by malo v kratkodobom horizonte podporit zniZenie poctu
existujucich objednavok, ktoré su v niektorych klu€ovych odvetviach stale na vysokej
urovni. Noveé vyvozné objednavky vo vyrobnom sektore vSak opat klesli do pasma
kontrakcie, ¢o naznacuje pokracujuci slaby dopyt po vyvoze tovarov z eurozoény.
Narast po¢tu novych objednavok na vyvoz sluzieb zarover poukazuje na pozitivnu
dynamiku v tomto sektore, s vyraznou aktivitou v cestovnom ruchu a doprave, ako aj
v oblasti dalSich obchodovatelnych sluzieb, ako su informacné a komunikaéné
technoldgie.

V dlh§om ¢asovom horizonte sa o¢akava postupné posiliiovanie rastu HDP.
Ocakava sa, Ze v nasledujucich Stvrtrokoch sa ekonomicky rast obnovi vdaka
poklesu cien energii, posilneniu zahrani¢ného dopytu, odstraneniu ponukovych
obmedzeni a pokraCujucemu ustupu neistoty vratane neistoty suvisiacej s nedavnym
napatim v bankovom sektore. Okrem toho sa budu zlepSovat realne prijmy vdaka
silnému trhu prace a nezamestnanosti, ktora dosahuje nové historické minima. Hoci
sa sprisnovanie menovej politiky ECB bude ¢oraz viac premietat’ do realnej
ekonomiky, oCakava sa, ze timiace ucinky prisnejSich podmienok Uverovania budu
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obmedzené. Spolu s postupnym rusSenim fiSkalnej podpory to bude mat’ negativny
vplyv na hospodarsky rast v strednodobom horizonte.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2023 sa v roku 2023 predpoklada spomalenie roéného rastu realneho
HDP na 0,9 % (z 3,5 % v roku 2022) a jeho opéatovné zvysenie na 1,5 % v roku
2024 a 1,6 % v roku 2025 (graf 9). V porovnani s projekciami odbornikov ECB

z marca 2023 bol vyhlad rastu HDP na roky 2023 a 2024 upraveny nadol

0 0,1 percentualneho bodu, ¢o primarne odraza prisnejSie podmienky financovania.
Prognozovany rast HDP v roku 2025 zostava nezmeneny, kedZe sa oCakava, ze
ucinky prisnejsich podmienok financovania budu Ciasto¢ne kompenzované vplyvom
vySSieho realneho disponibilného prijmu a menSej neistoty.

Graf 9
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(index: posledny Stvrtrok 2019 = 100, $tvrtrocné udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)

== Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2023
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2023
== Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2021
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2023.
Poznamka: Zvisla ¢iara oznacuje zaciatok makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2023.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu inflacia v maji 2023 dosiahla 6,1 % a znova
nastupila klesajuci trend, ktory sa zacal v oktobri 2022. Na poklese celkovej inflacie
sa podielali vSetky hlavné zloZzky — energie, potraviny, neenergetické priemyselné
tovary (non-energy industrial goods — NEIG) i sluzby. Cenové tlaky boli nadalej silné,
hoci s pomalym ustupom Gcinkov vysokych nakladov na energie, ponukovych
obmedzeni a znovuotvarania ekonomiky niektoré faktory vykazovali predbezné
naznaky zmierriovania. Mzdové tlaky sa stavaju ¢oraz vyznamnej§im zdrojom
inflacie, pricom zisky v sektoroch s nerovnovahou medzi ponukou a dopytom boli
nadalej pomerne vysoké. Najnovsie dostupné tdaje o ukazovateloch zakladnej
inflacie vykazovali predbezné znamky stabilizacie, hoci zostavaju na zvySenej
urovni. V&ésina ukazovatelov dlhodobejSich inflacnych oCakavani sa nadalej
pohybovala na urovni okolo 2 %, no niektoré ukazovatele zostali na zvySenej trovni
a vyZaduju si nepretrzité monitorovanie. Podfa makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2023 ma celkova inflacia pokraCovat’
v klesajucom trende a dosiahnut v priemere 5,4 % v roku 2023, 3,0 % v roku 2024
a 2,2 % v roku 2025.

Podra rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v maji klesla na 6,1 % a po
aprilovom miernom zvyseni na 7,0 % v reakcii na kladny bazicky efekt inflacie
energetickej zlozky tak znova nastupila klesajuci trend (graf 10). Majovy pokles
bol odrazom nizSich mier inflacie vSetkych hlavnych zloziek HICP (energie,
potraviny, NEIG a sluzby). Inflacia cien energii v maji klesla na -1,7 % a po
aprilovom néraste na 2,4 % (z -0,9 % v marci) tak za€ala znova klesat. Celkovy
pokles inflacie cien energii za posledné mesiace sa spaja s klesajucimi
velkoobchodnymi cenami plynu a elektriny. Inflacia cien potravin d'alej klesala,

2 13,5 % v aprili na 12,5 % v maji, v désledku nizSej miery inflacie cien
nespracovanych i spracovanych potravin. Tento vyvoj je v sulade so slabndcimi
tlakmi v cenovom retazci vzhladom na ustup nepriamych u€inkov Sokov vo vyvoji
nakladov na energie a dalSich nakladov. Inflacia HICP bez energii a potravin
(HICPX) zaznamenala pokles druhy mesiac za sebou — z 5,6 % v aprili znizZila na
5,3 %, odrazajuc nizSie miery inflacie sluzieb i NEIG. Inflacia cien NEIG v maji klesla
z aprilovych 6,2 % na 5,8 %, pravdepodobne najma vdaka uvolfiovaniu
predchadzajucich rastovych tlakov vyplyvajucich z ponukovych obmedzeni a Sokov
vo vyvoji ndkladov, ale zrejme aj v reakcii na popandemické presmerovanie dopytu
z tovarov na sluzby. Inflacia cien sluzieb v maji mierne klesla z aprilovych 5,2 %

na 5,0 %.
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Graf 10
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

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

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie v eurozone vykazuje predbezné
znamky stabilizacie, stale vSak zostava na zvysSenej urovni, pricom neistota je
nad’alej vysoka (graf 11). Podla najnovSich dostupnych udajov v aprili doslo

k miernemu poklesu ro¢nej miery rastu vacsiny ukazovatelov zakladnej inflacie.
Okrem toho bol v maji (podla rychleho odhadu) zaznamenany dalsi pokles inflacie
HICPX, na 5,3 %, ¢o podporilo oakavanie za¢inajuceho klesajuceho trendu jadrovej
inflacie. V porovnani s predchadzajucim mesiacom spomedzi ukazovatelov
zakladnej inflacie v aprili nadalej rastol len ukazovatel Supercore (ktory zahffa
polozky HICP citlivé na hospodarsky cyklus) a ukazovatel domacej inflacie (ktory
nezahfiia polozky s vysokym podielom dovozu). Tento vyvoj poukazuje na prevahu
niektorych trvalejSich domacich cenovych tlakov. Spolu s ur€itym oneskorenym
prenosom predchadzajucich Sokov vo vyvoji nakladov na energie

a v dodavatelskych retazcoch tak miera zakladnej inflacie zostala zvySena. Subor
monitorovanych ukazovatelov sa v aprili zUzil, no v porovnani s historickymi
Standardmi bol nadalej rozsiahly, €o signalizuje pretrvavanie zvySenej neistoty.
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Graf 11
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

Subor ukazovatelov
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX,
HICPXX, 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 udaje z maja 2023 (rychly odhad) a v pripade ostatnych
ukazovatelov z aprila 2023.

Tlaky v cenovom ret’azci sa d’'alej zmiernovali, ale niektoré ukazovatele
zostavaju na historicky vysokych urovniach, najma v neskorsich fazach
cenového ret'azca (graf 12). V skorych fazach cenového retazca cenové tlaky

v aprili nadalej vyrazne klesali: inflacia cien domacich vyrobcov polotovarov sa
znizila z marcovych 5,8 % na 1,3 %. Ro¢na miera rastu dovoznych cien polotovarov
klesla hibSie do zapornych hodnét, z -0,8 % v marci na -4,8 % v aprili, a to Ciasto¢ne
v dosledku zhodnotenia vymenného kurzu eura na jeser 2022. Slabnuci vplyv Sokov
v cenach energii sa premietol aj do inflacie cien producentov energii, ktora sa v aprili
dostala do zaporného pasma. Pokial ide o neskorSie fazy cenového retazca, inflacia
cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov dalej mierne
klesla z 8,2 % v marci na 7,2 % v aprili. Nadalej v8ak dosahuje znaéne vysoké
urovne. Ro¢na miera rastu dovoznych cien nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov
sa v rovhakom obdobi znizila z 3,7 % na 2,8 %. Pokracujuce zmierhovanie tlakov

v cenovom retazci naznaCuje, Zze kumulativny ucinok predchadzajucich cenovych
Sokov postupne slabne. ZniZila sa aj ro€na miera rastu vyrobnych cien
potravinarskych vyrobkov, pricom inflacia cien domacich vyrobcov dosiahla v aprili
11,2 % a zodpovedajuce datové rady pre dovozné ceny boli na urovni 3,5 %.
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Graf 12
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 aprila 2023.

Domace nakladové tlaky merané deflatorom HDP sa v prvom Stvrtroku 2023
d’alej zvySovali v dosledku rasttcich jednotkovych nakladov prace

a jednotkovych ziskov (graf 13). Medziro¢na miera rastu deflatora HDP sa v prvom
Stvrtroku 2023 zvySila na 6,2 % (oproti 5,8 % v poslednom Stvrtroku 2022)

a prevysila tak inflaciu HICPX. Jednotkové zisky rovnako ako jednotkové naklady
prace sa na celkovej miere rastu deflatora HDP podielali priblizne polovi€énou
mierou, zatial' o jednotkové dane mali mensi timiaci vplyv. Podiel jednotkovych
ziskov na deflatore HDP bol z historického hladiska nadalej vysoky.® Z toho vyplyva,
Ze nerovnovaha medzi ponukou a dopytom v niektorych sektoroch zatial dplne
neustupila, a Ze podniky profitovali z priaznivého cenového prostredia, v ktorom bolo
mozné preniest narast cien vstupov do predajnych cien. Pri€inou zrychlenia rastu
jednotkovych nakladov prace bol najma pokles produktivity prace, ktora sa znizila

2 0,3 % v poslednom Stvrtroku 2022 na -0,6 % v prvom Stvrtroku 2023. Svoj podiel
mal i rast kompenzacii na zamestnanca, ktory sa v rovnakom obdobi zrychlil zo

4,8 % na 5,2 %. Rast mzdovych tlakov mozno pozorovat aj v pripade miery rastu
dojednanych miezd, ktora sa v prvom Stvrtroku 2023 zvysSila 0 4,3 % (oproti 3,1 %

v predchadzajucom stvrtroku). Vyhladové informacie z nedavno ukoncéenych
mzdovych vyjednavani navy$e naznacuju, ze nominalne mzdové tlaky su stale silné,
najma ak sa do Uvahy beru i jednorazové platby, ktoré boli vyznamnou suc¢astou
nedavnych dohéd v niektorych krajinach eurozony.

3 Dal3ie informacie st v boxe s nazvom Ako jednotkové zisky prispeli k nedavnemu posilneniu domacich

cenovych tlakov v eurozéne, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 13
Zlozky deflatora HDP

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Posledné daje su z prvého Stvrtroka 2023. Na zmenach jednotkovych nakladov prace sa podielaju kompenzacie na
zamestnanca i produktivita prace.

Véaésina ukazovatelov dlhodobejsich inflaénych o€akavani v eurozéne
odvodenych z prieskumov zostava na urovni okolo 2 %, zatial ¢o trhové
ukazovatele inflacnej kompenzacie sa mierne zvysili. Ukazovatele dlhodobejSich
inflacnych oCakavani profesionalnych prognostikov odvodené z prieskumov sa
nadalej pohybuju v blizkosti dvojpercentného ciela ECB. V prieskume
profesionalnych prognostikov ECB (ECB Survey of Professional Forecasters) za
druhy Stvrtrok 2023 zostali priemerné dihodobejsie inflatné oCakavania (tykajuce sa
roka 2027) nezmenené na urovni 2,1 %, zatial ¢o v prieskume menovych analytikov
ECB (ECB Survey of Monetary Analysts) za maj 2023 dosiahli dlhodobejSie
oCakavania uroven 2,0 %, €o je rovnako ako v majovom vydani. Trhové ukazovatele
inflaénej kompenzacie (na zaklade HICP bez tabakovych vyrobkov) sa poc¢as
sledovaného obdobia, ktoré sa skoncilo v polovici juna, v pripade vSetkych splatnosti
mierne zvysili, vzhfadom na zvySenu ostrazitost’ u¢astnikov trhu pred znamkami
pretrvavania jadrovej inflacie v eurozéne i mimo nej. NizSie nez o¢akavané hodnoty
jadrovej a celkovej inflacie v eurozone zverejnené na konci maja toto ocenenie
forwardovych trhov podstatne nezmenili. V pripade kratkodobého horizontu
jednoroc¢na forwardova sadzba inflacne indexovanych swapov o jeden rok
predstavovala v polovici juna 2,3 %, €o je o 15 bazickych bodov viac ako na zaciatku
sledovaného obdobia v polovici marca. V pripade dlhodobého horizontu bola
patro¢na forwardova sadzba inflatne indexovanych swapov o pat rokov na konci
sledovaného obdobia tiez takmer o 15 bazickych bodov vySSia a pohybuje sa

v blizkosti urovne 2,5 %. Treba vSak poznamenat, Ze trhové ukazovatele inflanej
kompenzacie nie su priamym meradlom skuto¢nych inflaénych oCakavani uc¢astnikov
trhu, kedZe tieto ukazovatele zahffaju aj inflacné rizikové prémie na kompenzaciu
inflacnych rizik. Pokial ide o spotrebitelov, podla najnovSieho prieskumu
spotrebitelskych o¢akavani (z aprila 2023) sa median oakavani celkovej inflacie

o tri roky znizil z 2,9 % na 2,5 %, zatial ¢o median oCakavani o jeden rok sa znizil
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25,0 % na 4,1 %.* V dosledku toho sa rast trojro¢nych inflacnych o¢akavani
zaznamenany v marci v podstate obratil, o naznacuje, Ze toto do¢asné zvysenie
mozno pripisat neistote a obavam z napatia na finanénych trhoch v Eurépe.

Graf 14
Ukazovatele inflatnych oakavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhové
ukazovatele inflacnej kompenzacie

(ro¢na percentualna zmena)
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== Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému (jun 2023)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Prieskum profesionalnych prognostikov, Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozonu jun 2023 a vypocty ECB.

Poznamky: Trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie vychadzaju z jednoroénej spotovej miery inflacie, jednorocnej forwardovej miery
o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky a jednoro¢nej forwardovej miery o tri roky. Trhové ukazovatele inflacnej
kompenzacie st zo 14. juna 2023. Prieskum profesionalnych prognostikov ECB za druhy Stvrtrok 2023 prebiehal od 31. marca do

5. aprila 2023. Uzavierka udajov v pripade dlhodobych prognéz Consensus Economics bola v aprili 2023; v pripade kratkodobych
prognoz (2023 a 2024) v maji 2023. Redakéna uzavierka udajov uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému bola 31. maja 2023. Posledné udaje HICP s z maja 2023 (rychly odhad).

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z juna 2023 ma celkova inflacia pokracovat’ v klesajicom trende a dosiahnut’
v priemere 5,4 % v roku 2023, 3,0 % v roku 2024 a 2,2 % v roku 2025 (graf 15).
Celkova inflacia sa od oktobra minulého roka znizila, no napriek pociatonym
naznakom zmierfovania zakladnych cenovych tlakov sa ukazuje byt trvalejSia, nez
sa povodne oCakavalo. O¢akava sa, ze vzhladom na pokracujuci pokles cien
energetickych komodit bude inflacia cien energii v roku 2023 €oraz viac zaporna,

a inflacia cien potravin by sa mala zmiernit. Spolu s Ustupom ponukovych
obmedzeni by tieto faktory mali viest k dalSiemu poklesu celkovej inflacie na 3,0 %
v poslednom Stvrtroku 2023. V blizkosti tejto urovne by sa mala inflacia pohybovat
i v roku 2024, ked sa oCakava koniec platnosti rozpo¢tovych opatreni, a v roku 2025
by mala dalej postupne klesat. Inflacia HICPX sa bude v priebehu roka 2023
postupne zmierfiovat. Mala by dosiahnut v priemere 5,1 % v roku 2023, 3,0 %

v roku 2024 a 2,3 % v roku 2025. Slabnuci vplyv tlakov v cenovom retazci by mal
prevazit Coraz silnejsi tlak nakladov prace, pri€om rast miezd zostava vzhladom na
kompenzaciu straty kupnej sily a nedostatok pracovnych sil nad historickym
priemerom. O¢akava sa, ze silnejSiu dynamiku nakladov prace bude do istej miery

4 Podrobnejsie informécie su v tlatovej sprave ECB zo 6. juna 2023: ECB Consumer Expectations

Survey results — April 2023.
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timit pokles jednotkovych ziskov. Ustup nepriamych Gg&inkov cien energii,
uvolfiovanie ponukovych obmedzeni a timiaci u€inok menovej politiky by mali
v priebehu sledovaného obdobia prispievat k poklesu inflacie. V porovnani

s projekciami odbornikov ECB z marca 2023 zostava profil celkovej inflacie zhruba
rovnaky, pricom udaje boli na kazdy rok upravené o 0,1 percentualneho bodu nahor.
Projekcie inflacie HICPX boli upravené nahor v désledku ne¢akane vysokych udajov

v minulosti a vzhfadom na tlak sp6sobeny rastom jednotkovych nakladov prace.

Graf 15
Inflacia HICP a HICPX eurozény

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu (jan 2023).

Poznamky: HICP (harmonised index of consumer prices): harmonizovany index spotrebitelskych cien. HICPX: inflacia HICP bez
energii a potravin. Zvisla ¢iara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné tdaje st z prvého Stvrtroka 2023 (skutocné
udaje) a Stvrtého Stvrtroka 2025 (projekcie). Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu z jina 2023 boli
dokoncené koncom maja a redakéna uzavierka technickych predpokladov bola 23. maja 2023. Historické udaje za inflaciu HICP

a inflaciu HICPX maju Stvrtrocnu periodicitu. Pokial ide o Udaje prognéz, udaje za inflaciu HICP maju Stvrtroénd a udaje za inflaciu

HICPX ro¢nu periodicitu.
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Vyvoj na finanénych trhoch

Pocas sledovaného obdobia (od 16. marca do 14. jina 2023) sa financ¢né trhy

v eurozone stabilizovali po tom, ako zaciatkom marca do$lo v Spojenych Statoch

a Svajéiarsku k turbulenciém v bankovom sektore. KedZe obavy z vplyvu turbulencii
na ekonomiku postupne zoslabli, uéastnici trhu zac¢ali prehodnocovat’ svoje
oCakavania tykajuce sa vy$Sich menovopolitickych sadzieb, volatilita ustupila, akcie
sa zotavili a spready podnikovych dlhopisov sa zuZzili. Koncom maja bezrizikove
sadzby mierne klesli vo vSetkych splatnostiach Ciastone preto, Ze jadrova aj celkovéa
inflacia v eurozdne boli niZSie, ako sa o¢akavalo. Forwardova krivka kratkodobej
eurovej sadzby (euro short-term rate — €STR) stupla na velmi kratkom konci a do
konca sledovaného obdobia v polovici juna dosiahla vrchol priblizne na trovni 3,8 %.
Tato uroveri vSak bola stale nizSia ako na zaciatku marca pred nastupom turbulencii
v bankovom sektore. DIhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne len ¢iastocne
kopirovali rast porovnatelnych sadzieb v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve
a stabilizovali sa na mierne vy$8ej trovni ako v polovici marca. Trhy so Statnymi
dlhopismi boli vo vdeobecnosti izolované od udalosti v bankovom sektore a spready
nereagovali na majové oznamenie Rady guvernérov, Ze od jula 2023 predpoklada
ukoncCenie reinvesticii v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP). Agregované akciové indexy v eurozéne sa v sledovanom obdobi zvysili menej
ako v Spojenych Statoch, zatial ¢o bankovy sektor v eurozéne prekonal vykonnost’
svojho amerického naprotivku. RozSirenie volatility z amerického financného trhu

v suvislosti s politickou neistotou tykajucou sa dlhového stropu Spojenych Statov do
eurozoény bolo v zna¢nej miere obmedzené. Euro vdZené zahrani¢nym obchodom sa
na devizovych trhoch zhodnotilo.

Forwardova krivka jednodnovych indexovych swapov (overnight index swap —
OIS) stupla na velmi kratkom konci a forwardova krivka €STR dosiahla vrchol
priblizne na urovni 3,8 % (graf 16). Referen¢na sadzba €STR do velkej miery
kopirovala zmeny sadzby jednodfovych sterilizaCnych operécii, ktori Rada
guvernérov na svojom menovopolitickom zasadnuti 16. marca 2023 zvysSila

0 50 bazickych bodov (z 2,5 % na 3 %) a na svojom zasadnuti 4. maja

0 25 bazickych bodov (z 3 % na 3,25 %). Zaciatkom marca forwardova krivka OIS
zaloZena na €STR zohladfiovala maximalnu sadzbu 4 % do decembra 2023, ktora
nasledne klesla na urovern 3,3 % do oktdbra 2023 v doésledku rastucich obav
ucastnikov trhu v suvislosti s turbulenciami v bankovom sektore. Rozhodnutie Rady
guvernérov v druhej polovici marca zvysit urokovu sadzbu jednodrovych
sterilizanych operacii a jej zretelné informovanie o odolnosti bankového sektora
eurozony viedlo u€astnikov trhu k Uprave o€akavani tykajucich sa menovej politiky
smerom nahor. Majové rozhodnutie Rady guvernérov o sadzbach nespdsobilo
vyznamné zmeny v zohladneni menovopolitickych sadzieb vo forwardovej krivke
OIS ucastnikmi trhu. Zverejnenie oproti o€akavaniam nizZSich udajov o jadrovej

a celkovej inflacii v eurozéne na konci maja vSak mierne utlmilo o¢akavania tykajuce
sa menovopolitickych sadzieb. Za celé sledované obdobie sa forwardova krivka OIS
zvysila na velmi kratkom konci a zapocitala maximalnu sadzbu na urovni 3,8 %

k oktébru 2023. V porovnani s forwardovou krivkou OIS pred majovym zasadnutim
Rady guvernérov ukazuje forwardova krivka z polovice juna podobny vrchol, ale
nasledne miernejsi pokles forwardovych sadzieb.
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Graf 16
Forwardové sadzby €STR

(V%p.a.)

== Realizovana €STR

Forwardova krivka €STR 15. marca 2023
== Forwardova krivka €STR 3. maja 2023
== Forwardova krivka €STR 14. juna 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 len ¢iastocne kopirovali rast
porovnatelnych sadzieb v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve

a stabilizovali sa na mierne vyssej trovni ako na zaciatku sledovaného
obdobia v polovici marca (graf 17). DIhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne
vyrazne klesli na zaciatku sledovaného obdobia, ked u€astnici finanéného trhu
prehodnotili svoje oCakavania tykajlce sa menovopolitickych sadzieb v désledku
bankovych turbulencii. Vynos desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény vazeny
HDP bol v polovici marca na urovni 3 %. Okolo tejto urovne kolisal v rozmedzi
priblizne 40 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia v polovici juna bol

0 10 bazickych bodov vysSi, na trovni 3,1 %, €o je v jasnom kontraste k vyraznému

narastu dlhodobych bezrizikovych sadzieb v Spojenom kralovstve. Diskusia

o dlhovom strope Spojenych §tatov, na ktorom sa Snemovia reprezentantov
dohodla 31. maja, spolu s lepSim rizikovym sentimentom a pokracujicim
sprisfiovanim politiky Bank of England predstavovali hlavné faktory stojace za
vyraznejSie vys$Simi vynosmi desatro€nych Statnych dlhopisov Spojenych Statov
a Spojeného kralovstva, ktoré v polovici juna v Spojenych Statov vzrastli

0 20 bazickych bodov na 3,8 % a v Spojenom kralovstve o 100 bazickych bodov
na 4,4 %.
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Graf 17
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov a desatrocna sadzba jednodrnovych
indexovych swapov zalozena na €STR

(V%p.a.)

== Priemer eurozony vazeny HDP
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Zdroj: Refinitiv a vypodty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (16. marca 2023). Posledné udaje su zo 14. juna 2023.
Vynosy Statnych dlhopisov v eurozéne sa pohybovali zhruba v sulade

s vyvojom bezrizikovych sadzieb, ked’ze spready statnych dlhopisov zostali
izolované od obav suvisiacich s vyvojom v bankovom sektore (graf 18).
Priemerny spread Statnych dlhopisov eurozény vazeny HDP voci sadzbe OIS
zalozenej na €STR sa pocas sledovaného obdobia zvacsil len mierne, pricom
kopiroval vyvoj spreadov Statnych dlhopisov, ktoré zostali vo vacésine jurisdikcii
celkovo stabilné. Hlavnym dévodom pohybu smerom nahor bol spread nemeckych
desatro¢nych statnych dlhopisov, ktory stupol o 12 bazickych bodov a dosiahol
nizSiu zapornu hodnotu, ¢o Ciasto¢ne odrazalo zmenu tokov v ramci uteku do
bezpecia vyvolanu turbulenciami v bankovom sektore. Oznamenie Rady guvernérov
v maji, ze ukonc&enie reinvesticii v ramci APP sa oCakava od jula 2023, neviedlo

k Ziadnemu viditelnému rozsSireniu spreadov. Pozoruhodnym pohybom

v sledovanom obdobi bol pokles spreadu gréckych statnych dlhopisov po prvom kole
parlamentnych volieb 21. maja. Posilnilo to o€akavania u€astnikov trhu tykajuce sa
mozného zvy$enia ratingu na investiény stuper v nadchadzajucich mesiacoch.
Spread gréckych desatrocnych statnych dlhopisov sa pocas sledovaného obdobia
znizil o 60 bazickych bodov.
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Graf 18
Spready desatro¢nych Statnych dlhopisov v eurozéne a desatroCna sadzba OIS
zalozena na €STR

(vp.b.)
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Zdroj: Refinitiv a vypodty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (16. marca 2023). Posledné udaje st zo 14. juna 2023.
Spready podnikovych dlhopisov sa zuzili v désledku lepSieho rizikového
sentimentu. Spready podnikovych dlhopisov s vysokym vynosom sa zuzili

0 77 bazickych bodov a spready podnikovych dlhopisov investiéného stupna

0 13 bazickych bodov, ¢im takmer korigovali rozSirenie zaznamenané pocas
turbulencii v bankovom sektore, ktoré predchadzali sledovanému obdobiu. Zatial ¢o
spready boli o nie€o vacsie ako pred turbulenciami v bankovom sektore, hruba
emisia dlhu nefinanénych spolo€nosti zodpovedala historickym trendom. Hruba
emisia bola na zaciatku roka 2023 silnejSia ako priemerna hruba emisia za
poslednych desat rokov, ale po zacati turbulencii v bankovom sektore a vyraznom
rozSireni spreadov sa takmer zastavila. Opat sa zvysila, ked sa spready zacali
zuzovat a volatilita zmenSovat. Schopnost’ nefinanénych spolocnosti prispdsobit sa
prevladajucim trhovym podmienkam a emitovat menej dlhu, ked sa spready
podnikovych dlhopisov zvacsili, pravdepodobne zabranila dalSiemu rozSirovaniu
spreadov pocas turbulencii.

Ceny akcii v eurozéne pocas sledovaného obdobia rastli, ked’ sa akciové trhy
ustalili v prostredi nizSej volatility (graf 19). PoCas sledovaného obdobia
zaznamenali indexy akciovych trhov eurozény ploSny narast o 5 % a do znacnej
miery vyrovnali straty, ktoré utrpeli po€as turbulencii v bankovom sektore,

s vynimkou cien akcii bank, ktoré tuto stratu este uplne nevyrovnali. S priblizujucim
sa terminom dlhového stropu Spojenych Statov boli akciové trhy na oboch stranach
Atlantiku relativne pokojné. Napriek pretrvavajucemu tlaku timiacemu ceny akcii
americkych bank sa agregovanym akciovym indexom v Spojenych Statoch darilo
lepSie ako v eurozéne, kedze boli podporené vS§eobecnou nadpriemernou
vykonnostou nefinanénych spolo¢nosti, najma v technologickom sektore, ktoré maju
relativne vysSiu vahu v americkych indexoch ako v eurozéne. Ceny akcii
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nefinanénych spolo¢nosti v eurozone stupli o0 4,5 %. Pod tento vyvoj sa podpisali
oproti o€akavaniam vySsie dividendy a spatné odkupy, ako aj vysSie kratkodobé
oCakavané zisky, ktoré boli Ciasto&ne neutralizované zhor§enim dlhodobejSieho
vyhladu ziskov. V Spojenych Statoch sa ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti za celé
sledované obdobie zvysili 0 11 %. Ceny akcii bank vzrastli 0 5,7 % v eurozéne

a0 1,9 % v Spojenych Statoch.

Graf 19
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)

== Banky v eurozéne
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia (16. marca 2023). Posledné udaje st zo 14. juna 2023.

Euro vazené zahrani€énym obchodom sa na devizovych trhoch posilnilo

(graf 20). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam

41 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa pocas sledovaného obdobia
zhodnotil 0 1,7%. Pokial' ide o pohyby bilateralnych vymennych kurzov voci hlavnym
menam, euro sa zhodnotilo vo¢i americkému dolaru (o 2,0 %), aj napriek rozSireniu
diferencialov Urokovych sadzieb, ako aj voc&i €inskemu jianu (o 5,9 %) a japonskému
jenu (o 7,9 %). Oslabilo sa vodi britskej libre (0 2,7 %) a SvajCiarskemu franku

(0 0,7 %). Euro sa posilnilo aj vo€i menam vacsiny hlavnych rozvijajucich sa
trhovych ekonomik v Azii, ako aj vogi tureckej lire (0 26,7 %), ale oslabilo sa vodi
brazilskemu realu (0 6,3 %) a vo&i menam vacsiny &lenskych §tatov EU nepatriacich
do eurozény v strednej a vychodnej Europe.
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Graf 20

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualna zmena)

B od 16. marca 2023

od 14. juna 2022

EER-41 -
Cinsky juan e
Americky dolar -
Britska libra —
Svajciarsky frank 2
Japonsky jen —
Polsky zloty ——
Ceska koruna i
Svédska koruna —
Turecka lira
Juhokorejsky won -
Indonézska rupia -
Madarsky forint —
Danska koruna
Novy rumunsky lei n
Taiwansky dolar r—
Brazilsky real ——
Indicka rupia -
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
Zdroj: ECB.

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

Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. V8etky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov zo

14. juna 2023.
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Podmienky financovania a uvery

Naklady na bankové financovanie v aprili 2023 nadalej rastli, ¢o bolo odrazom
dalsieho zvy$ovania klucovych trokovych sadzieb ECB. Urokové sadzby bankovych
uverov sa zvysili aj pre firmy a domacnosti, hoci pomal§im tempom ako

v predchadzajucich mesiacoch. V obdobi od 16. marca do 14. juna 2023 sa naklady
na financovanie prostrednictvom akcii aj na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
zvysSili len nepatrne. Bankové tvery podnikom a domacnostiam sa v aprili nadalej
znizovali v désledku vy$$ich tverovych sadzieb, nizSieho dopytu po tveroch

a prisnej$ich tverovych Standardov. Oslabovanie menovej dynamiky pokracovalo

v désledku vysokych oportunitnych nakladov z drzby periazi, spomalujucej sa
uverovej dynamiky a zniZovania stvahy Eurosystému.

Naklady na bankové financovanie v eurozéone nadalej v aprili rastli, ¢o bolo
odrazom d'alSieho zvySovania klfi¢ovych urokovych sadzieb ECB a urokovych
sadzieb z vkladov. Zlozené naklady bank eurozény na dihové financovanie sa

v aprili dalej mierne zvysili, ¢im sa stabilizovali na urovni, ktora je najvysSia za
poslednych viac ako desat rokov (graf 21, €ast’ a). Aktualny narast odraza najma
vySSie urokové sadzby z vkladov, zatial ¢o vynosy bankovych dlihopisov zostali

v podstate stabilné (graf 21, &ast b). Urokové sadzby z vkladov nadalej stabilne
rastli, s urCitymi rozdielmi medzi jednotlivymi nastrojmi. Vkladatelia na rozSirujuci sa
spread medzi urokovymi sadzbami terminovanych vkladov a urokovymi sadzbami
jednodnovych vkladov reaguju zmenou svojich vkladov z jednodnovych na
terminované vklady a na iné nastroje s vy§Sim vynosom. Prenesenie zvySenia
kfu€ovych urokovych sadzieb ECB do urokovych sadzieb vkladov bolo v jednotlivych
bankach velmi réznorodé a sprevadzalo ho prerozdelenie objemu vkladov medzi
bankami. Sporitelia presuvali vklady z bank s menej atraktivnym uro€enim do bank,
ktoré zvySovali Urokové sadzby vkladov rychlejSim tempom.

Splacanie finanénych prostriedkov pozi€anych bankami v ramci tretej série
cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll) prispelo k dalSiemu
znizeniu nadbyto€nej likvidity a k vy$Sim nakladom na financovanie bank. Od
rekalibracie podmienok TLTRO lll, ktora nadobudla u€innost 23. novembra 2022,
banky splacaju velké objemy finan¢nych prostriedkov pozi¢anych v ramci tohto
programu. V juni bude splatenych celkovo 1,5 biliéna € (povinné a dobrovolné
finanéné prostriedky), ¢im sa nesplatené sumy zniZia priblizne o 72 % (v porovnani
s Uroviiou pred rekalibraciou).® V situacii ukonéovania TLTRO a poklesu vkladov
banky od septembra 2022 zvysili emisiu dlhopisov, ktoré su uro¢ené nad urovriou
urokovych sadzieb vkladov a klu¢ovych Urokovych sadzieb ECB.

5  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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Graf 21
Zlozené urokoveé sadzby bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

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

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

a financovanie dlhu na nezabezpe¢enom trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych sadzieb novych
obchodov tvorenych jednodiiovymi vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené
prislusnymi nesplatenymi sumami. Vynosy bankovych dlhopisov st mesaéné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné Udaje
o zloZenych sadzbach bankového financovania su z aprila 2023 a o vynosoch bankovych dlhopisov zo 14. juna 2023.

Banky su celkovo nad’alej dostato¢ne kapitalizované, hoci vyvoj v oblasti
podmienok financovania, urokového rizika a kvality aktiv bude pravdepodobne
coraz viac zat'azovat’ ich uverovu kapacitu. Banky v prvom Stvrtroku 2023 nadalej
zvySovali svoju ziskovost. Dosiahli ju najma vdaka zdrojom neurokovych prijmov,
zatial €o narast Cistych urokovych prijmov zaznamenany v priebehu roka 2022 sa
zastavil pre slaby rast Uverov a v podstate stabilné Cisté urokové marze. Marcove
otrasy v bankovom sektore viedli k poklesu cien bankovych akcii a k rozSireniu
spreadov rizikovejsich bankovych dlhopisov ako podriadené dlhopisy a nastroje
dodato&ného kapitalu Tier 1 (AT1). Ziskovost' bank v su€asnosti zatazuje zvySeny
tlak na financovanie v désledku vysSich urokovych sadzieb vkladov a velkych
splatok TLTRO. Pokial ide o kvalitu aktiv v sivahach bank, pomer problémovych
uverov nadalej klesal, ale objavuju sa naznaky vysSieho kreditného rizika, kedze sa
zvySil podiel uverov s omeskanymi platbami v poCiato¢nej faze, najma v pripade
expozicii voCi sektorom, ako st komeréné nehnutelnosti, ktoré su viac ovplyvnené
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cyklom sprisfiovania menovej politiky. Co sa tyka expozicie bank vo&i trokovému
riziku, v suasnosti su predmetom znacnej trhovej kontroly nerealizované straty
z cennych papierov drzanych do splatnosti, aj ked doteraz boli relativhe obmedzené.

Urokové sadzby bankovych tiverov pre podniky a doméacnosti v aprili 2023
d’alej rastli, hoci pomalSim tempom ako v predchadzajiucich mesiacoch.
Sprisfiovanie menovej politiky ECB sa prenasSa do podmienok poskytovania
bankovych uverov, pricom sa zvySuju Uverové sadzby a sprisfiuju Uverové
$tandardy. Urokové sadzby bank pre tvery nefinanénym spolognostiam sa v aprili
zvysili na 4,38 %, o je ich najvysSia uroveri od konca roka 2008. Pred zaciatkom
cyklu sprisfiovania boli v marci 2023 na Urovni 4,22 % a v juni 2022 na urovni

1,83 %. K aktualnemu narastu prispeli vy$3ie Uverové sadzby s dobou fixacie do
jedného roka, zatial o Uverové sadzby s dih§ou dobou fixacie klesli. Urokové
sadzby bankovych Uverov pre domacnosti na kipu nehnutelnosti na byvanie v aprili
takisto dalej stupali, na 3,44 %, z 3,37 % v marci a z 1,97 % v juni 2022. Aprilovy
narast bol vysledkom vysSich sadzieb hypoték s flexibilnou urokovou sadzbou, zatial
¢o sadzby hypoték s fixnou Urokovou sadzbou klesli prvykrat od zaciatku rasticeho
trendu v decembri 2021. Celkovo sa Uverové sadzby zvySovali rychlejSie ako

v predchadzajucich cykloch zvySovania, ¢o bolo najma odrazom rychlejSieho tempa
zvySovania urokovych sadzieb menovej politiky. Z vysledkov prieskumu
spotrebitelskych ocakavani z aprila 2023 vyplyva, Ze spotrebitelia o€akavaju, ze
urokové sadzby hypoték sa v nasledujucich 12 mesiacoch za¢nu stabilizovat. Velky
Cisty percentualny podiel spotrebitelov v prieskume vSak oCakava, ze bude tazsie
ziskat uvery na byvanie. Spread medzi urokovymi sadzbami malych a velkych
bankovych Uverov zostal v aprili v historickom kontexte stabilne na nizkej urovni,
hoci sa v jednotlivych krajinach do urcitej miery liSil. Rozptyl iverovych sadzieb pre
podniky a domacnosti medzi krajinami zostal na nizkej urovni (graf 22, ¢asti a a b).
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Graf 22
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov nefinanénym spolo¢nostiam
a domacnostiam vo vybranych krajinach

(roéna percentudlna zmena; Standardna odchylka)
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b) Urokové sadzby uverov domacnostiam na kiipu nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: ECB.

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

Od 16. marca do 14. juna 2023 sa naklady nefinanénych spolo€nosti na
financovanie prostrednictvom akcii aj naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu zvysili len nepatrne. Vzhladom na neskorsiu dostupnost
Udajov tykajucich sa nakladov na bankové uvery mozno celkové naklady na
financovanie nefinanénych spolo¢nosti (t. j. zlozené naklady na bankové uvery, na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu a na financovanie prostrednictvom akcii)

k 14. junu vypocitat len do aprila 2023, ked dosiahli 5,9 %, €o je len o nie€o menej
ako ich uroven v predchadzajucom mesiaci (graf 23). Bol to vysledok aprilového
poklesu nakladov na vSetky zlozky financovania nefinanénych spolo¢nosti okrem
nakladov na kratkodobé Uvery od bank, ktoré sa vyrazne zvysili. Hoci sa celkové
naklady na financovanie v aprili 2023 mierne znizili z maxima v oktdbri 2022, zostali
blizko zvySenych urovni dosiahnutych v septembri 2022 a predtym zaznamenanych
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koncom roka 2011. Pocas sledovaného obdobia od 16. marca do 14. juna sa
naklady na financovanie dlihu prostrednictvom trhu aj na financovanie
prostrednictvom akcii mierne zvysili. Narast nakladov na financovanie dihu
prostrednictvom trhu bol spdsobeny vplyvom vysSich bezrizikovych sadzieb, ktory
bol Ciastocne kompenzovany znizenim spreadov dlhopisov emitovanych
nefinanénymi spoloénostami v segmente dlhopisov investicného stupfia

a vyraznejSie v segmente dlhopisov s vysokym vynosom. Mierny narast nakladov na
financovanie prostrednictvom akcii rovnako odrazal narast bezrizikovych sadzieb,
kedze rizikova prémia akcii zostala po€as sledovaného obdobia konstantna.

Graf 23
Nominalne naklady na vonkajsie financovanie nefinancnych spolo¢nosti eurozény
podla zloziek

(v % za rok)

== Naklady na financovanie spolu
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Posledné Udaje v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacny priemer dennych
udajov) st zo 14. juna 2023, v pripade nakladov na financovanie prostrednictvom akcii (tyzdenné udaje) z 9. jina 2023 a v pripade
celkovych nakladov na financovanie a nakladov na bankové Gvery (mesac¢né udaje) z aprila 2023.

Podla prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to
Finance of Enterprises — SAFE) firmy vSetkych velkostnych tried signalizovali
d’alSie sprisnenie podmienok financovania od oktébra 2022 do marca 2023.
Cisty percentualny podiel podnikov, ktoré uviedli vy$sie urokové sadzby bank, sa
zvySil na 87 % zo 71 % v predchadzajucom kole (graf 24). Ide o najvacsi narast od
zacCiatku prieskumu v roku 2009, ktory odraza postupny prenos sprisfiovania
menovej politiky do nakladov podnikov na uvery. ZvySil sa aj Cisty percentualny
podiel podnikov (z 49% na 53%) signalizujucich narast ostatnych nakladov na
financovanie, ako su poplatky a provizie. Zda sa, ze podobny plo$ny narast
bankovych urokovych sadzieb a ostatnych nakladov zaznamenali tak malé a stredné
podniky (MSP), ako aj velké podniky. V €istom vyjadreni podniky takisto uvadzali
prisnejSie poziadavky na kolateral, ale aj dIhSiu splatnost’ a vy$Sie objemy Uverov.
Len malo podnikov uviedlo prekazky pri ziskavani bankového uveru (7 %, rovnako
ako v predchadzajiucom kole prieskumu).
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Graf 24
Zmeny podmienok bankového financovania podnikov v eurozéne

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

Poznamka: Udaje sa tykaju podnikov, ktoré poZiadali o bankovy Gver (vratane dotovanych bankovych tverov), iverovi linku alebo
prederpanie na bankovom uéte alebo kreditnej karte. Cisté percentudlne podiely predstavuji rozdiel medzi percentualnym podielom
podnikov vykazuijticich zvy$enie daného faktora a percentualnym podielom podnikov, ktoré vykazali jeho pokles. Udaje sa tykajd
20. az 28. kola prieskumu (oktéber 2019 — marec 2020 az oktdber 2022 — marec 2023).

Podniky uviedli, ze ich medzery vo financovani sa nad’alej zvacsovali a ze
ocakavaju, ze dostupnost’ vacsiny zdrojov vonkajsieho financovania bude

v budtcnosti este viac obmedzena. Cisty percentualny podiel podnikov

v eurozone, ktoré vykazali zva¢senie medzery vo vonkajSom financovani — rozdiel
medzi zmenou dopytu po vonkajSom financovani a zmenou ponuky vonkajSieho
financovania — predstavoval 6 % (pokles z 9 % v predchadzajucom kole prieskumu).
S vynimkou predchadzajuceho kola prieskumu iSlo o najvacsi narast medzery vo
financovani od roku 2013. V tomto naraste sa premieta uvadzané zvySenie
finannych potrieb podnikov, ako aj zhorSenie dostupnosti va¢siny zdrojov
financovania. Pri pohlade do buducnosti 17 % podnikov o¢akava, ze dostupnost
bankovych uverov sa v obdobi od aprila do septembra 2023 dalej znizi. Podniky
takisto vo vSeobecnosti oCakavaju, ze dostupnost uverovych liniek a obchodnych
Uverov sa v nasledujucich Siestich mesiacoch eSte viac zhorsi, zatial ¢o v pripade
dostupnosti financovania prostrednictvom trhu oakavaju, ze v buducnosti zostane
priblizne na rovnakej drovni.

Bankové uvery podnikom a domacnostiam sa v aprili nad’alej znizovali

v dosledku vyssich urokovych sadzieb, nizSieho dopytu po uveroch

a prisnejSich uverovych standardov. Ro¢na miera rastu Uverov poskytnutych
nefinanénym spolo€nostiam sa v aprili znizila na 4,6 % z 5,2 % v marci (graf 25,
Cast a). Mesacné toky Uverov nefinanénym spolo¢nostiam boli od novembra 2022
v priemere mierne zaporné. Spomalenie bolo zaznamenané vo vSetkych najvacsich
ekonomikach a odraza vyrazny pokles dopytu po uveroch, Ciastocne v dosledku
vysSich urokovych sadzieb a dalSieho vyrazného sprisnenia Gverovych standardov.
Roc¢na miera rastu uverov poskytnutych domacnostiam klesla z 2,9 % v marci na
2,5 % v aprili (graf 25, €ast b) v kontexte zhorSujucich sa vyhliadok na trhu

s nehnutelnostami na byvanie, dalSieho vyrazného sprisnenia Gverovych Standardov
bank a vy3Sich uverovych sadzieb. Pokles bol spdsobeny najma pretrvavajucim

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 42
Podmienky financovania a uvery



spomalovanim rastu Uverov na byvanie. Od zaciatku roka 2023 vSak ostatné uvery
domacnostiam, najma uvery poskytnuté individualnym podnikatefom (t. j. malym
podnikom nezapisanym do obchodného registra), z mesiaca na mesiac klesali,

a teda takisto prispievali k oslabeniu.

Graf 25
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 eurozony. Posledné udaje su z aprila 2023.

Rast Cistého vonkajsieho financovania podnikov eurozény bol v prvom
stvrtroku 2023 a v aprili timeny, ¢o bolo odrazom nizkej urovne dlhového
financovania. Ro¢na miera rastu Cistého vonkajSieho financovania sa znizila

22,2 % v januari 2023 na 1,7 % v aprili (graf 26). Uverové toky boli v absolutnych
hodnotach slabé aj v porovnani s predchadzajucimi rokmi. Tento vyvoj odzrkadfuje
nizSie financné potreby podnikov, kedZe hospodarska €innost zostala timena, ako aj
vy$sie Uverové sadzby a prisnejsie Gverové Standardy bank. Cista emisia dlhovych
cennych papierov sa znizila v désledku rozsiahleho umorovania a nizSej hrubej
emisie. Emisia kotovanych akcii bola celkovo timena, napriek nizSim nakladom na
financovanie prostrednictvom akcii pre podniky, vzhfadom na nizku aktivitu v oblasti
prvotnych verejnych ponuk a fuzii a akvizicii, zatial' o niekolko nadnarodnych
spolo¢nosti akcie spatne odkupilo a vyplata dividend bola vysSia.

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2023 — Hospodarsky, financny a menovy vyvoj 43
Podmienky financovania a uvery



Graf 26
Cisté toky vonkajsieho financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne

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

Poznamka: Cisté vonkajsie financovanie je siétom Gverov z bank (Uvery PFI), &istej emisie dlhovych cennych papierov a &istej emisie
kétovanych akcii. Uvery PFI st ogistené od predaja Gverov, sekuritizacie a Ugelovo vytvaranych spolo&nych uétov (cash pooling).
Posledné udaje su z aprila 2023.

Jednodriové vklady sa v aprili dalej znizovali v désledku presunu finanénych
prostriedkov do nastrojov s vy$Sim vynosom. Po marcovom medziro€nom
poklese o 5,1 % sa jednodriové vklady v aprili znizili o dalSich 6,1 %, ¢o predstavuje
najvyraznejSi pokles od zacCiatku hospodarskej a menovej unie v roku 1999 (graf 27).
Tento vyvoj vyplyval najma z rozsiahleho nahradzania jednodfiovych vkladov
terminovanymi vkladmi, ale aj inymi nastrojmi s lepSim vynosom, ako su akcie
fondov pefiazného trhu a dlhopisy. Odraza to skuto¢nost, ze urokové sadzby
jednodnovych vkladov sa prispdsobuju zmenam urokovych sadzieb menovej politiky
pomalSie ako Urokové sadzby terminovanych vkladov. Za mimoriadnym presunom
prostriedkov stoji skutocnost, ze sprisfiovanie politiky ECB bolo rychlejsSie ako

v predchadzajucich cykloch sprisfiovania.
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Graf 27
Agregaty M3 a M1 a jednodnové vklady

(ro€na miera rastu, ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2023.

Oslabovanie menovej dynamiky pokrac¢ovalo v désledku vysokych
oportunitnych nakladov z drzby penazi, zhorsujucej sa tverovej dynamiky

a znizovania suvahy Eurosystému. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa znizila
Medzimesacné zmeny agregatu M3 su od decembra 2022 zaporné. Agregat M1

sa v aprili dalej zniZil 0 5,2 %, oproti marcovym 4,2 %. Pokracujuci pokles rastu
penaznej masy mozno vysvetlit rastom alternativnych nakladov drzby penazi

a zhorsujucou sa uverovou dynamikou. Prenos zvySenia urokovych sadzieb menovej
politiky do finan&nych podmienok motivuje drzitelov penazi k presunu prostriedkov

z jednodnovych na terminované vklady a v mensej miere aj do bankovych dlhopisov,
fondov pefiazného trhu a Statnych cennych papierov. Ukoncenie uplného
reinvestovania istiny zo splatenych cennych papierov v ramci programu nakupu aktiv
v marci 2023 navySe viedlo k znizeniu portfélia aktiv Eurosystému, ¢im sa
automaticky odc¢erpala likvidita z finanéného systému. Napokon k oslabeniu menovej
dynamiky prispieva aj splacanie TLTRO tym, Ze banky motivuje vydavat dlhopisy

s dlhSou splatnostou, ktoré nie su zahrnuté do agregatu M3.
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Fiskalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2023 sa
fiskalny vyhlad eurozény nadalej zlepSuje, kedZe sa postupne rusi fiskalna podpora.
Napriek zlepSovaniu stavu verejnych financii sa o¢akava, Ze pomer deficitu a dlhu
zostane pocas celého sledovaného obdobia vyrazne nad trovriou spred pandémie.
Pomer deficitu eurozény podla projekcii klesne v roku 2023 na 3,2 % HDP

a v rokoch 2024 a 2025 sa ustali priblizne na arovni 2,5 %. Predpoklada sa, Ze
fiskalna pozicia eurozény bude v roku 2023 celkovo neutralna, v roku 2024 sa
vyrazne sprisni a v roku 2025 bude opét’ celkovo neutrélna. Z kumulativneho
hladiska v horizonte projekcii déjde k urcitému sprisneniu fiSkalnej politiky, ktora
vS8ak zostane relativne akomodacna vzhladom na rozsiahle fiSkalne opatrenia
zavedené pocas pandémie a nasledného Soku suvisiaceho s nakladmi na energie.
Predpoklada sa, Zze pomer dlhu k HDP v eurozéne klesne z 91 % v roku 2022
priblizne na 87 % v roku 2025. Z politického hladiska by viady mali po odzneni
energetického Soku urychlene a koordinovane zru$it suvisiace podporné opatrenia,
aby sa zabranilo zvySovaniu strednodobych inflacnych tlakov, ktoré by nasledne
vyZadovali silnejSiu reakciu menovej politiky. Fiskalne politiky by mali byt navrhnuté
tak, aby zvysili produktivitu ekonomiky eurozény a postupne zniZovali vysoky verejny
dih. Coskoro by mala byt ukonéena reforma réamca sprévy hospodérskych zaleZitosti
EU, prigcom ECB v stlade so svojimi prdvomocami v stcasnosti pripravuje
stanovisko k legislativnym navrhom Komisie vydanym 26. aprila 2023.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2023 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozony v horizonte projekcii mierne
zleps$i.® Predpoklada sa, Ze rozpoctovy deficit eurozény sa v roku 2023 znizi na
3,2 % HDP a v rokoch 2024 a 2025 na 2,6 %, resp. 2,5 % HDP (graf 28). Tento
pokles je spbsobeny najma nizSim cyklicky upravenym primarnym deficitom

a v mensej miere zlepSenim cyklickej zlozky. Zarover sa ma mierne zvysit’ podiel
urokovych platieb na HDP. Pokial ide o primarny deficit eurozony, ten je do znacnej
miery ovplyvneny pokracujucim znizovanim opatreni fiSkalnej podpory, ktoré viady
zaviedli v reakcii na energeticky Sok a vysoku inflaciu. V su€asnosti sa odhaduje, ze
tieto opatrenia dosiahnu na urovni eurozény 1,6 % HDP v roku 2023 a 0,5 % HDP
v roku 2024 a nasledne sa v roku 2025 znizia priblizne na 0,2 % HDP.

6 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2023, uverejnené na
internetovej stranke ECB 15. juna 2023.
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Graf 28
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ocistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zlozka

B Urokové platby

® Rozpocttové saldo

B Granty NGEU (na strane prijmov)
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Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2023.
Poznamka: NGEU je skratka nastroja Next Generation EU. Udaje sa tykaji agregovaného sektora verejnej spravy vaetkych 20 krajin
eurozony (vratane Chorvatska).

Predpoklada sa, Ze fiSkalna pozicia eurozény’ bude v roku 2023 celkovo
neutralna, v roku 2024 sa vyrazne sprisni a v roku 2025 bude opat’ celkovo
neutralna. Ustup od neutralnej fiskalnej pozicie v roku 2023 sa vysvetluje
predpokladanym Ciasto¢nym obratom v neoCakavanych prijmoch, ktoré vznikli

v rokoch 2021 az 2022 predovSetkym v dosledku pozitivneho vplyvu vysokej inflacie
na verejné financie, a vo vSeobecnosti sa kompenzuje ur€itym sprisnenim celkovych
diskre¢nych fiSkalnych opatreni. Toto sprisnenie odraza jednak zruSenie niektorych
stimula&nych opatreni, ktoré vlady realizovali v reakcii na pandémiu, jednak
Statisticku reklasifikaciu v Taliansku. V roku 2024 sa oCakava vyrazné sprisnenie
fiskalnej pozicie, najma v doésledku utimu priblizne 70 % fiSkalnej podpory v oblasti
energii a inflacie, ktoru vlady eurozény zaviedli v roku 2023. Predpoklada sa, ze po
roku 2023 sa znizi aj podpora z prostriedkov poskytnutych v ramci nastroja

Next Generation EU, priom sa o¢akava, ze urcity dalSi obrat v neoCakavanych
prijmoch zmierni sprisnenie fiSkalnej pozicie v rokoch 2024 a 2025.

Pomer verejného dlhu eurozény k HDP bude podla projekcii do roku 2025
nadalej klesat’ na uroven tesne nad 87 % HDP. Pomer dlhu sa v roku 2020

v dbsledku reakcii vliad eurozény na krizu COVID-19 zvysil priblizne

0 13 percentualnych bodov na uroveri okolo 97 %. V roku 2022 dosiahol urover

91 % HDP a oCakava sa, ze v roku 2023 klesne priblizne na 89 % HDP a v roku
2025 sa bude dalej znizovat zhruba na 87 % HDP. Toto zniZzovanie mozno pripisat
najma zapornym diferencialom medzi urokovymi sadzbami a nominalnym rastom

7 Fi8kalna pozicia odréza smerovanie a velkost stimulov figkalnej politiky do ekonomiky nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na hospodarsky cyklus. Meria sa tu ako zmena cyklicky
upraveného pomeru primarneho salda bez vladnej podpory finanénému sektoru. Vzhladom na to, ze
vy$sie rozpoétové prijmy v stvislosti s grantami z nastroja Next Generation EU z rozpoé&tu EU nemaju
na dopyt znizujuci vplyv, v tomto kontexte sa cyklicky upravené primarne saldo ocistuje od tychto
prijmov. Viac informacii o fiSkalnej pozicii eurozoény je v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance,
Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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HDP, ktoré sa sice po roku 2022 zmenSovali, ale podla projekcii budu nadalej viac
ako kompenzovat' primarne deficity (graf 29). Prispevok uprav deficitu a dlhu by mal
byt v roku 2023 neutralny, ale v poslednych dvoch rokoch prognézy by mal mierne
navysSit hruby dlh. Napriek postupnému znizovaniu agregovaného pomeru dlhu
eurozony sa oCakava, ze do konca roka 2025 zostane nad uroviiou spred pandémie
(takmer o 3 percentudalne body).

Graf 29
Faktory zmeny dlhu verejnej spravy v eurozéne

(v % HDP, ak nie je uvedené inak)

B Priméarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
W Diferencial irokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dihu (v p. b. HDP)

Kumulativne

2021 2022 2023 2024 2025 2023-25

Zdroj: Vypocty ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2023.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy vietkych 20 krajin eurozony (vratane Chorvatska)

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2023
sa rozpoctové saldo eurozény na rok 2023 mierne zvysilo a na rok 2024 sa

v podobnom rozsahu znizilo. Tieto revizie s spdsobené najma zmenami
primarneho salda, hoci revizia smerom nahor na rok 2023 vychadza aj z projekcie,
podla ktorej budu urokové naklady ako podiel HDP o nieco nizSie, nez sa pbévodne
oCakavalo. Vyhlad primarneho salda bude vo vS§eobecnosti odzrkadlovat revizie na
urovni diskre€nych fiskalnych opatreni.

Ked' energeticky Sok pominie, vilady by mali urychlene a koordinovane zrusit’
suvisiace podporné opatrenia. Predide sa tym zvySovaniu strednodobych
inflaCnych tlakov, ktoré by si vyzadovali silnejSiu reakciu menovej politiky. FiSkalne
politiky by mali byt navrhnuté tak, aby zvysSili produktivitu ekonomiky eurozény

a postupne znizovali vysoky verejny dih. Podobne aj Eurdpska komisia vo svojom
kazdoro€nom jarnom baliku eurdpskeho semestra, ktory bol zverejneny 24. méja
2023 a odraza vSeobecné usmernenia obsiahnuté v jej usmerneniach pre fiskalnu
politiku na rok 2024, odporucila, aby vlady zrusili svoje opatrenia fiSkalnej podpory
do konca tohto roka. Komisia takisto uviedla, ze vSeobecna Unikova dolozka Paktu
stability a rastu bude deaktivovana na konci roka 2023. Okrem toho potvrdila, Ze na
jar 2024 navrhne zacatie postupov pri nadmernom deficite na zaklade konecnych
Udajov za rok 2023.
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https://commission.europa.eu/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/european-semester/european-semester-timeline/spring-package_sk
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip_23_1410
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip_23_1410

Pokial ide o legislativne navrhy Eurdpskej komisie na reformu ramca spravy
hospodarskych zalezitosti EU, ktoré boli zverejnené 26. aprila 2023, ECB
v sUc¢asnosti pripravuje stanovisko v stlade so svojimi pravomocami.®

8  Po zverejneni sUvisiaceho oznamenia 9. novembra 2022 a zaverov Rady o usmerneniach pre reformu
ramca spravy hospodarskych zalezitosti EU
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sk/ip_23_2393
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2022-11/com_2022_583_1_en.pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6995-2023-REV-1/sk/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-6995-2023-REV-1/sk/pdf

Boxy

Spotrebny impulz uspor z obdobia pandémie — zalezi na
zlozeni?

Niccolo Battistini, Virginia Di Nino a Johannes Gareis

Po vypuknuti pandémie nahromadili domacnosti v eurozéne a Spojenych
Statoch velky objem Uspor prevysujuci trend pred pandémiou.’ Nahromadeny
objem nadmernych uspor v obdobi od prvého Stvrtroka 2020 do posledného
Stvrtroka 2022 stabilne rastol, pricom dosiahol 11,3 % trendového (hrubého)
disponibilného prijmu v eurozéne. V Spojenych Statoch nahromadeny objem
nadmernych Uspor dosiahol v tretom Stvrtroku 2021 droven 13,2 %, po ¢om klesol
na urovefi 7,9 % v poslednom $tvrtroku 2022.2 Velky objem nadmernych Gspor

v oboch ekonomikach v sucasne;j situacii naznacuje moznost’ vyrazného
spotrebného impulzu, ktory sa definuje ako bezprostredny stimul pre spotrebu
vyplyvajuci z potencialneho vyuzitia tychto uspor. Okrem toho poukazuje na vacsi
zostavajuci spotrebny impulz v eurozéne v porovnani so Spojenymi Statmi, kde doslo
k zna€ne vyraznejSiemu narastu spotreby v obdobi po skon¢eni pandémie. Popri
velkosti objemu Uspor zohrava pri uréeni suvisiaceho spotrebného impulzu kfucovu
ulohu aj zlozenie nadmernych uspor. V tomto boxe sa odhaduje zlozenie
nadmernych Uspor a nasledne sa kalibruje vS§eobecny rovnovazny model s
heterogénnymi Cinitemi na zaklade metodiky pouzitej v Auclert a kol. na meranie
spotrebného impulzu v dvoch jurisdikciach.®

Okrem objemu uspor z obdobia pandémie, dolezité je aj zlozenie tychto
nadmernych uspor, a to z dvoch dévodov. Po prvé, nadmerné uspory su
alokované do aktiv s roznym stupfiom likvidity, €o je prvym determinantom
(Ciasto€na rovnovaha) ich spotrebného impulzu. Po druhé, vplyv nadmernych Uspor
na spotrebny impulz zavisi aj od SirSej dynamiky (vS8eobecna rovnovaha): na jednej
strane dynamicka redistriblcia uspor vynalozenych niektorymi domacnostami do
inych domacnosti predlzuje trvanie spotrebného impulzu; na druhej strane

1 Suvisiace Uvahy sa nachadzaju v boxoch COVID-19 a narast Uspor domacnosti: preventivne i
vynutene dovody?, Ekonomicky bulletin, Cislo 6, ECB, 2020; COVID-19 and the increase in household
savings: an update, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021; The implications of savings accumulated
during the pandemic for the global economic outlook Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021; The
recent drivers of household savings across the wealth distribution, Economic Bulletin, Issue 3, ECB,
2022 a Household saving during the COVID-19 pandemic and implications for the recovery of
consumption, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2022. Prehlad faktorov spotreby na strane dopytu sa
uvadza v €lanku s nazvom The role of supply and demand in the post-pandemic recovery in the euro
area, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

2 Objem nadmernych Gspor mozno odhadnut ako kumulovany rozdiel medzi skuto&nymi Usporami a ich
extrapolovanym vyvojom pred pandémiou (2015 — 2019). Rovnaku metodiku na Udaje Spojenych
Statov uplatnili Aladangady, A., Cho, D., Feiveson, L. a Pinto, E: Excess Savings during the COVID-19
Pandemic, FEDS Notes, 21 October 2022. Hoci sa odhad objemu nadmernych Uspor li$i v zavislosti od
konkrétnej pouzitej metodiky, v tomto boxe sa kvalitativne vysledky porovnavajlice eurozénu so
Spojenymi §tatmi v pripade pouzitia alternativnych metdd nemenia (napriklad odhadovanie objemu
nadmernych uspor ako kumulovaného rozdielu medzi si¢asnou mierou Uspor a mierou pred
pandémiou).

3 Auclert, A., Rognlie, M. a Straub, L.: Trickling Up of Excess Savings, NBER Working Paper Series, No
30900, January 2023.
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https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/protected/eb202006.pdf
https://nbs.sk/_img/documents/ecbpub/mesbul/protected/eb202006.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_04%7Ed8787003f8.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_04%7Ed8787003f8.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_01%7Ef40b8968cd.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202105_01%7Ef40b8968cd.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_03%7E46c0614d5f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202203_03%7E46c0614d5f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202205_03%7Ed262f01c8b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202205_03%7Ed262f01c8b.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202304_01%7E509fc9d72c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202304_01%7E509fc9d72c.en.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/excess-savings-during-the-covid-19-pandemic-20221021.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/excess-savings-during-the-covid-19-pandemic-20221021.html
https://www.nber.org/papers/w30900

oCakavanie domacnosti v suvislosti s touto buducou redistriblciou timi velkost
spotrebného impulzu, kedze domacnosti v priebehu ¢asu doladuju svoje
spotrebitelské vzorce. Z empirickych dokazov vyplyva, Ze tieto ucinky Ciastocnej
a vSeobecnej rovnovahy sa mozu v eurozéne a Spojenych Statoch prejavovat
rozdielne.

Nadmerné uspory sa v eurozéne pocas rokov 2020 az 2022 akumulovali
prevazne v nelikvidnych aktivach, zatial ¢o v Spojenych statoch boli tieto
uspory nahromadené najma v likvidnych aktivach. V eurozéne sa nadmerné
Uspory od prvého Stvrtroka 2020 do Stvrtého Stvrtroka 2022 investovali do
nefinancnych aktiv, ako su nehnutelnosti, a do pomerne nelikvidnych finanénych
aktiv, ako su akcie a dlhopisy, priCom sa zaroven pouzivali aj na splacanie uverov.
Tieto formy kumulovanych nadmernych uspor spolo€ne stabilne rastli, priCom

v poslednom Stvrtroku 2022 dosiahli uroven 10,8 % trendového disponibilného
prijmu (graf A). Naopak, kumulované nadmerné uspory v (najviac) likvidnych
finan¢nych aktivach, ako je mena a vklady, dosiahli v prvom Stvrtroku 2021 vrchol na
urovni 3,7 % trendového disponibilného prijmu a potom sa vyrazne prepadli na
uroven 0,6 % v poslednom Stvrtroku 2022. V Spojenych Statoch bolo zloZenie
kumulovanych nadmernych uspor na konci roka 2022 pozoruhodne odliné. Likvidné
finan€né aktiva predstavovali 18,5 % trendového disponibilného prijmu, zatial' €o
nelikvidné aktiva klesli 0 10,6 % pod predpandemicky trend, ¢o odzrkadluje aj
znacéné nahromadenie novych Gverov.*

4 Preferencia domacnosti v Spojenych statoch uchovavat nadmerné uspory z pandémie v likvidnych
aktivach sa potvrdzuje v ¢lanku Abdelrahman H. a Oliveira L. E.: The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings, Economic Letter, FRBSF, 8 May 2023. Vyvoj Uverov domacnostiam v priebehu
referenéného obdobia mdze zakryvat ucinky amerického fiskalneho balika (Pandemicka pomoc, ulavy
a zakon o hospodarskej bezpe€nosti — Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act). Jeho
sucastou bol odklad splatok pri niektorych druhoch uverov (Studentské Uvery a niektoré hypotekarne
avery), ktory veritelia poskytli z vlastnej iniciativy aj pri inych druhoch uverov. Zaroveri sa ¢ast' Gverov
po splatnosti preklasifikovala ako odloZzené Uvery, ¢im sa fiktivne zvysili toky Gverov domacnosti.
Dettling, L. a Lambie-Hanson, L.: Why is the Default Rate So Low? How Economic Conditions and
Public Policies Have Shaped Mortgage and Auto Delinquencies During the COVID-19 Pandemic,
FEDS Notes, 4 March 2021.
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https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2015/october/
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2015/october/
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-default-rate-so-low-20210304.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-default-rate-so-low-20210304.html
https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/why-is-the-default-rate-so-low-20210304.html

Graf A
Alokacia kumulovanych nadmernych uspor do aktiv

(odchylky od trendu pred pandémiou, percentualny podiel trendového disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat, ECB, Federalna rezervna rada a vypocty ECB.

Poznamka: Kazdy zaznam predstavuje kumulovani hodnotu presahujicu vyvoj v obdobi rokov 2015 az 2019. Likvidné finan¢né
aktiva predstavuju menu a vklady. Nefinanéné aktiva sa vztahuju na tvorbu hrubého kapitalu. Ostatné finanéné aktiva sa pocitaju ako
zvy$kova hodnota a prevazne sa tykaju akcii a dlhopisov.

Objem nadmernych uspor sa v priebehu poslednych troch rokov na oboch
stranach Atlantiku €oraz viac sustred’'oval v bohatych domacnostiach. Analyza
distribucie nadmernych uspor medzi domacnostami kombinuje ich odhadovanu
alokaciu do rdéznych aktiv, ako uz bolo uvedené, s informaciami z prieskumov

o zloZeni portfolii domacnosti z hladiska distriblcie ¢istého majetku.® Savisiaca
distribucia nadmernych uspor poukazuje na ¢oraz vacsiu koncentraciu

v domécnostiach s pomerne velkym majetkom, a to najma v Spojenych Statoch
(graf B). Podiel kumulovanych nadmernych uspor domacnosti v hornych 10 %
distribucie sa v oboch ekonomikach v poslednom Stvrtroku 2022 zvySil z menej ako
polovice v prvom Stvrtroku 2020, a to na takmer dve tretiny v pripade eurozény a na
viac ako tri Stvrtiny v pripade Spojenych Statov. Z relativne vac¢sieho podielu
nadmernych Uspor medzi domacnostami s malym majetkom v eurozéne vSak
nevyplyva vacsi spotrebny impulz v porovnani so Spojenymi $tatmi. Dévodom je to,
Ze nadmerné Uspory v eurozone prevazne pozostavali z pomerne nelikvidnych aktiv
vratane nehnutelného majetku a splacania uverov, ktoré predstavuju vyznamny
podiel portfélii domacnosti na dolnom konci distribucie.

5 Pokial ide o eurozonu, distribticia nadmernych uspor medzi domacnostami sa odhaduje s pouZitim
experimentalnych distribu¢nych majetkovych uctov ECB, v ktorych sa kombinuje $tvrtroény vyvoj
agregovanej drzby aktiv s prehladmi drzby aktiv domacnostami z prieskumu finanénej situacie
a spotreby domacnosti (Household Finance and Consumption Survey — HFCS). V Spojenych $tatoch
sa odhad vykonava pomocou distribuénych finanénych Gétov (Distributional Financial Accounts — DFA)
Federalnej rezervnej rady, ktoré uplatriuju podobnu metodiku agregovanej drzby aktiv a drzby aktiv
domacnostami z prieskumu finanénej situacie spotrebitela (Survey of Consumer Finances — SCF).
Najnovsie dostupné udaje z prieskumu HFCS sa vztahuju na rok 2017 a v pripade prieskumu SCF na
rok 2019.
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Graf B
Distribucia kumulovanych nadmernych uspor medzi skupinami domacnosti

(odchylky od trendu pred pandémiou, percentualny podiel trendového disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostat, ECB (vratane experimentalnych distribuénych majetkovych Gétov), US Bureau of Economic Analysis, Federalna
rezervna rada (vratane distribu¢nych finanénych uctov) a vypocty ECB.

Poznamka: Model tvoria tri skupiny domacnosti, ktoré zodpovedaju spodnym 50 %, nasledujiicim 40 % a hornym 10 % distribucie
nadmernych uspor. Distriblicia nadmernych Uspor medzi domacnostami sa ziskava vynasobenim podielu aktiv v portféliu kazdej
skupiny domacnosti (distribu¢né ucty) odhadovanymi nadmernymi Usporami v kazdej triede aktiv.

Model heterogénnych cinitelov sa pouziva na prepojenie odhadovanej
distribucie nadmernych uspor medzi aktivami a domacnost’ami s ich
spotrebnym impulzom, pricom sa zohladiuju G€inky Ciastocnej a vSeobecnej
rovnovahy. Model tvoria tri skupiny domacnosti, ktoré zodpovedaju spodnym 50 %,
nasledujucim 40 % a hornym 10 % distribdcie nadmernych uspor. V ramci €iasto¢nej
rovnovahy sa kazda skupina rozhoduje, aky podiel nadmernych Uspor spotrebuje
alebo usetri v jednotlivych obdobiach na zaklade svojho marginalneho sklonu

k spotrebe (marginal propensity to save — MPS), o ktorom sa predpoklada, ze zavisi
od skladby aktiv v ramci nadmernych Uspor. Pokial ide o vSeobecnu rovnovahu,

v spotrebnych rozhodnutiach sa odzrkadluju dva d'alSie mechanizmy. Po prvé,
vynalozené uspory niektorych domacnosti sa stavaju prijmom, ktorym sa financuje
spotreba inych domacnosti. V ddsledku toho sa spotrebny impulz prediZuje a vytraca
sa iba pomaly, kedZze nadmerné Uspory ,presakuju” nahor smerom k domacnostiam
s velkym majetkom a vysokymi prijmami, ktoré maju nizSi marginalny sklon

k spotrebe. Po druhé, domacnosti o¢akavaju budice rozsSirenie agregovaného
dopytu a v zavislosti od toho doladuju svoju spotrebu, pri¢om suvisiaci zmierfiujuci
udinok je iumerny marginalnemu sklonu k spotrebe kazdej skupiny doméacnosti.®
Stimuluje to hromadenie Uspor a obmedzuje prerozdelenie prijmov, ¢im sa zrychluje
presakovanie nadmernych tUspor smerom nahor a utimuje sa spotrebny impulz.”
Centralna banka v ziadnom zo scenarov nereaguje na rozsSirenie dopytu, ¢im
udrziava pevnu urokovu sadzbu. Potencialny modelom odhadovany spotrebny
impulz vyplyvajuci z pouzitia nadmernych Uspor vo vSeobecnosti zavisi od kalibracie

6 Suget spotreby kazdej skupiny doméacnosti sa v ramci modelu rovna agregovanému dopytu
a agregovanému prijmu.

7 Model v tomto boxe v ramci véeobecnej rovnovahy zvazuje pripad ,racionalnych otakavani®, ktoré
opisal Auclert et al., op. cit. Domacnosti v tomto pripade predpokladaju buduce zmeny agregovaného
prijmu.

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2023 — Boxy 53
Spotrebny impulz Uspor z obdobia pandémie — zalezi na zlozeni?



tychto dvoch suborov parametrov: i) marginalny sklon k spotrebe pre kazdu triedu
aktiv a ii) podiel celkového prijmu kazdej skupiny domacnosti (graf C). Marginalny
sklon k spotrebe je nastaveny na 50 % v pripade likvidnych finanénych aktiva 5 %

v pripade nelikvidnych aktiv.® Podiel prijmu sa v pripade eurozony nastavuje na 9 %
pre spodnych 50 % rozdelenia nadmernych uspor, na 55 % pre dalSich 40 % a na
36 % pre hornych 10 %, respektive na 15 %, 36 % a 49 % v pripade Spojenych
Statov.

Graf C
Marginalny sklon k spotrebe v ramci aktiv a prijem v ramci skupin domacnosti

(v %)

60
50
40
30
20
. .
: ms
Likvidné Nelikvidné Spodnych  Nasledujucich Hornych Spodnych  Nasledujucich Hornych
finanéné aktiva aktiva 50 % 40 % 10 % 50 % 40 % 10 %
Eurozéna Spojené Staty
Marginalny sklon k spotrebe Prijmy v skupinach domacnosti

v zavislosti od aktiv

Zdroj: Prieskum finan¢nej situacie a spotreby domacnosti za rok 2017, Prieskum finan¢nej situacie spotrebitela za rok 2019, Slacalek
et al., op. cit. a vypocty ECB.

Poznamka: Likvidné finan¢éné aktiva predstavuju vklady a menu, nelikvidné aktiva zahffiaju nefinan¢né a iné finan¢éné aktiva, ako aj
uvery pre domacnosti (opacné znamienko).

Spotrebny impulz na zaklade Uspor z pandémie poklesol v oboch
ekonomikach, pricom v eurozéne bol v porovnani so Spojenymi statmi nizsi.
V ramci Ciasto€nej rovnovahy model predpoklada, Zze rozhodnutia domacnosti sa
nepodielaju na redistribucii prijmu a reakcii urokovych sadzieb, a teda spotrebny
impulz je determinovany len marginalnym sklonom k spotrebe kazdej skupiny
domacnosti. Vypocita sa ako vazeny priemer marginalnych sklonov k spotrebe
Specifickych aktiv s vahami stanovenymi podla portfélii Specifickych skupin

v kazdom obdobi. Podla tohto scenara doslo v obidvoch ekonomikach k vyraznému
poklesu spotrebného impulzu z vrcholu zaznamenaného v druhom Stvrtroku 2021,
pricom v sulade s utimenou dynamikou spotreby bol tento impulz za posledné tri
roky v eurozéne pomerne slaby v porovnani so Spojenymi $tatmi (graf D).°
Simulacie modelu v ramci vSeobecnej rovnovahy poukazuju na to, ze doladovanie
spotreby méa v Spojenych Statoch silnejsi timivy vplyv, €o odzrkadluje vysSi

8 Pokial ide o marginalny sklon k spotrebe, z najnovsich empirickych dékazov vyplyva, Ze: i) priemerny
marginalny sklon k spotrebe sa bezne vyznacuje vysokymi hodnotami a ii) podiel drzby likvidnych aktiv
v portféliach domacnosti je hlavnou pri€inou zna¢nej prierezovej heterogenity marginalneho sklonu
k spotrebe. Konkrétne hodnoty predpokladané v tomto boxe su prevzaté od Slacalek, J., Tristani, O.
a Violante, G.: Household balance sheet channels of monetary policy: A back of the envelope
calculation for the euro area, Journal of Economics Dynamics and Controls, Vol. 115, No 103879, June
2020. Pokial ide o podiel prijmu, hodnoty v tomto boxe su kalibrované na zéklade prieskumu HFCS za
rok 2017 (cela distriblcia) pre eurozénu a podla prieskumu SFC za rok 2019 (medianové hodnoty) pre
Spojené Staty.

9 Viac v prejave Philipa Lanea Inflation and monetary policy, ktory predniesol 8. maja 2023, a v boxe
s nazvom Vyvoj inflacie v eurozéne a Spojenych statoch, Ekonomicky bulletin, islo 8, ECB, januar
2023.
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priemerny marginalny sklon k spotrebe v porovnani s eurozénou. Podla tohto
scenara bol spotrebny impulz na konci roka 2022 mierny v obidvoch ekonomikach.

Graf D
Spotrebny impulz z pandemickych Uspor

(odchylky od trendu pred pandémiou, percentudlny podiel trendového disponibilného prijmu)

== Eurozéna pri Ciastocnej rovnovahe
Eurozéna pri véeobecnej rovnovahe
Spojené Staty pri ¢iastonej rovnovahe
Spojené Staty pri vSeobecnej rovnovahe

2020 2021 2022

Zdroj: Vypodty ECB.

Poznamka: Simulacie vychadzaju z Auclert et al., op. cit.

Dalsie uvahy podporuji modelom predpokladané vysledky mierneho
zostavajuceho dodatoéného ozivenia sukromnej spotreby vyplyvajuceho

z nadmernych uspor, a to najma v eurozoéne. Po prvé, rozdielny pévod
nadmernych Uspor umoznuje lepSie vysvetlit mensi spotrebny impulz v eurozéne

v porovnani so Spojenymi Statmi. V eurozoéne tieto nadmerné Uspory vyplyvali
prevazne z obmedzenej mobility, ¢o limitovalo spotrebu, a to najma v pripade sluzieb
s vysokou mierou kontaktu, na ktoré bohaté domacnosti (s nizkym marginalnym
sklonom k spotrebe) vo vSeobecnosti vynakladaju vacsiu ¢ast svojich prijmov.
Nadmerné uspory v Spojenych Statoch boli predovsSetkym désledkom znacnych
balikov stimulov, ktorymi sa podporili prijmy, a to najma domacnosti na dolnom konci
distribucie majetku (s vysokym marginalnym sklonom k spotrebe).'® Po druhé,
najnovsi cenovy vyvoj podporuje predpoklad zostavajuceho mierneho spotrebného
impulzu vyplyvajuceho z nadmernych uspor v oboch ekonomikach. Zostavajuci
spotrebny impulz sa vSak dalej znizuje v désledku narastu spotrebitel'skych cien

a poklesu cien aktiv v poslednych Stvrtrokoch, k ¢omu prispieva aj aktualne
sprisfiovanie menovej politiky a zhorSujuce sa podmienky financovania.

10 Vlada Spojenych $tatov vyplatila stanovent sumu ob&anom s prijmom pod 75 000 USD. Vyplyva
z toho, Ze ob&ania s nizkymi prijmom ziskali va&si prispevok v pomere k ich prijmu. Konkrétnejsie
informacie su napriklad v dokumentoch Unemployment Compensation a Economic Impact Payments
Ministerstva financii Spojenych Statov.

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2023 — Boxy 55
Spotrebny impulz Uspor z obdobia pandémie — zalezi na zlozeni?


https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assistance-for-american-families-and-workers/unemployment-compensation
https://home.treasury.gov/policy-issues/coronavirus/assistance-for-american-families-and-workers/economic-impact-payments

Konferencné hovory o hospodarskych vysledkoch: nove
udaje o ziskoch, investiciach a podmienkach
financovania podnikov

Malin Andersson, Pedro Neves a Carolina Nunes

Konferenéné hovory o hospodarskych vysledkoch moézu poskytnut’ uzitoéné

a v€asné informacie o sentimente podnikov. Konferenény hovor o hospodarskych
vysledkoch je konferenény hovor medzi predstavenstvom spolo€nosti kétovanej na
burze, investormi, analytikmi a novinarmi, na ktorom sa diskutuje o finanénych
vysledkoch spoloCnosti. Takéto konferenéné hovory sa zvyC€ajne uskutoCnuju kazdy
Stvrtrok." Spolognost NL Analytics zautomatizovala vyhladavanie informacii

z prepisov konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch v anglickom jazyku.?
Tento box sa zameriava na podniky v eurozéne posobiace v hlavnych nefinanénych
sektoroch a vychadza z textového vyhladavania zhdd viacerych synonymickych
vyrazov. Cielom je ziskat StvrtroCné indexy sentimentu a rizika, ktoré su mimoriadne
aktualne, kedze databaza za aktualny Stvrtrok sa aktualizuje kazdé dva tyzdne.

Textova analyza pomaha odvodit’ mieru percepcie podnikov. Index sentimentu
vyjadruje pocet viet v konferenénom hovore obsahujucich konkrétne slovo, ktoré
zodpoveda danej téme, z celkového poctu viet. Uvadza sa v Cistom vyjadreni,

t. j. priaznivé spravy oproti nepriaznivym spravam. Index rizika vyjadruje pocet
pripadov, ked sa dana téma spomina vo vete v spojeni s kli€ovymi slovami, ako
napriklad ,riziko“ alebo ,neistota“.® Velky objem prepisov spolu s textovym
vyhladavanim vytvara vysokofrekvenény subor udajov na urovni podnikov

o indexoch sentimentu a rizika, ktoré sa spriemeruji a konvertuju na Struktirované
Stvrtro¢né udaje za obdobie od prvého Stvrtroka 2002 do prvého Stvrtroka 2023.
Jednotlivé indexy su overené takym spdsobom, Ze v poslednych dvoch desatroCiach
sa pohybovali paralelne s hospodarskym cyklom a korelovali so Standardnymi
ukazovatelmi prisluSnych premennych. Z konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch mozno tiez ziskat citacie, ktoré zachytavaju prevladajuci narativ spojeny
s konkrétnym a vyznamnym pohybom indexov.

Sentiment spojeny so ziskovost'ou podnikov v eurozéne sa v druhom
stvrtroku 2023 nad’alej zvySoval az nad historické priemery. V poslednych
dvoch desatrocCiach sa vyskytuje silna korelacia medzi indexom ziskového
sentimentu odvodenym z konferenénych hovorov o hospodarskych vysledkoch

'V niektorych pripadoch sa vSak konferenény hovor o hospodarskych vysledkoch uskutoé&riuje kazdého
pol roka alebo raz ro€ne. Presny ¢as konferenéného hovoru v priebehu Stvrtroka sa liSi v zavislosti od
daného Stvrtroka.

2 Databaza spolo¢nosti NL Analytics obsahuje prepisy konferenénych hovorov o hospodarskych
vysledkoch priblizne 14 000 spolo¢nosti kétovanych na burze z 82 krajin, pri€om vacsina z nich ma
sidlo v Spojenych $tatoch, Spojenom kralovstve a dalsich anglicky hovoriacich krajinach. Kazdy
Stvrtrok vysledky vykazuje v priemere 600 podnikov v eurozéne. Pocet udajov za Stvrtrok bol v prvych
rokoch vzorky, ktora sa datuje od roku 2002, priblizne Stvrtinovy v porovnani so su¢asnym stavom.

3 Dalsi priklad indexu rizika vypogitaného pomocou textovej analyzy prepisov konferenénych hovorov
o hospodarskych vysledkoch je uvedeny v praci Hanssan, T. A., Schreger, J., Schwedeler, M.

a Tahoun, A.: Sources and Transmission of Country Risk, NBER Working Paper, No 29526, November
2021.
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a uctovnymi udajmi o hrubom prevadzkovom prebytku v sektore nefinanénych
spolo¢nosti eurozény (graf A, lava Cast). V pripade indexu ziskového sentimentu
rastie korelacny koeficient az o Styri Stvrtroky skoér ako hruby prevadzkovy prebytok
a dosahuje maximalnu hodnotu priblizne 0,6. Index zretelne vyjadruje priebeh
hospodarskeho cyklu s poklesmi poCas globalnej financnej krizy, krizy Statneho dlhu
a pandémie COVID-19, o sa vzhladom na cyklickost ziskov da o€akavat. Po
vyraznom oziveni v roku 2021 sa Cisty sentiment v roku 2022 do urcitej miery
stabilizoval a v druhom Stvrtroku 2023 dalej rastol. Tempo rastu hrubého
prevadzkového prebytku v sektore nefinanénych spolo¢nosti sa v druhej polovici
roka 2022 mierne znizilo, ale zostalo silné, a to v désledku prisnejSich podmienok
financovania a oslabenia dopytu (graf A, prava ¢ast). Je to v sulade s udajmi z trhu
a z prieskumov ziskov, ¢o naznacuje, Ze rast ziskov sa v priebehu roka 2022
zmiernil, ale zostal nad svojimi historickymi priemermi. Hruby prevadzkovy prebytok
nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne prekrocil uroven zaznamenanu v poslednom
Stvrtroku 2019 a v suCasnosti rastie rychlejSie ako pred pandémiou, ¢o naznacuje,
Ze z tohto hladiska nie je potrebné ni¢ dobiehat (graf B). Vyrazny rast ziskov od
zaciatku roka 2021 mohol byt spdsobeny pretrvavajucim popandemickym
nahromadenym odlozenym dopytom, uvolnenim prekazok na strane ponuky

a nedostato¢nou nahraditelnostou vyrobnych vstupov.

Graf A
Ziskovy sentiment a hruby prevadzkovy prebytok nefinanénych spolo¢nosti
VvV eurozone

(Z-skére; medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: NL Analytics, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Cisty sentiment odraza frekvenciu opakovaného vyskytu synonym pojmu zisky (prijmy, vynosy atd.) v konferen&nych
hovoroch o hospodarskych vysledkoch podnikov. Z-skére sa vypoéita tak, Ze sa od kazdého datového bodu odpocita historicky
priemer a nasledne sa tieto upravené hodnoty vydelia Standardnou odchylkou. Obdobia recesie su vyznacené sivou farbou. Posledné
udaje o Cistom sentimente st z druhého Stvrtroka 2023 (konferenéné hovory uskutoénené do 12. juna) a posledné udaje o hrubom
prevadzkovom prebytku su z posledného Stvrtroka 2022.
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Graf b
Ziskovy sentiment a detrendovany hruby prevadzkovy prebytok nefinanénych
spolo¢nosti v eurozéne

(Z-skére; detrendované kumulované miery rastu)
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Zdroj: NL Analytics, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Kumulované detrendované miery rastu hrubého prevadzkového prebytku boli vypocitané na zaklade kumuléacie rozdielu
medzi skuto€nymi radmi a jeho predpandemickym trendom (2002 — 2019) a ich naslednym vydelenim kumulovanym
predpandemickym trendom. Posledné Udaje o Cistom sentimente s z druhého $tvrtroka 2023 (konferen¢né hovory uskuto¢nené do
12. juna) a posledné udaje o hrubom prevadzkovom prebytku su z posledného Stvrtroka 2022.

Investicny sentiment podnikov sa v druhom Stvrtroku 2023 opat’ mierne zvysil.
Za posledné dve desatrodia Cisty investi¢ny sentiment a miera rastu podnikovych
investicii (bez volatilnej zloZky investicii do produktov duevného vlastnictva v irsku
a Holandsku) dobre korelovali (graf C, lava €ast). Korelacia je najvyssia, ked index
sentimentu predstihuje rast investicii o dva Stvrtroky, priCom korelacny koeficient
dosahuje hodnotu 0,5. V roku 2021 a na zacCiatku roka 2022 investi¢ny sentiment
nadalej rastol nad svoj historicky priemer, paralelne s celkovo silnymi Stvrtro€nymi
mierami rastu podnikovych investicii, kedze ekonomika sa opat otvorila (graf C,
prava Cast). Nasledne sa v roku 2022 mierne zhorSil v désledku oslabenia dopytu,
vysokych nakladov na energie a vyssej neistoty. V druhom Stvrtroku 2023 sa

v stlade so zlepSujucimi sa podmienkami v dodavkach a zmierfiovanim nakladov na
energie dalej zvySil nad svoj dlhodoby priemer.
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Graf C
Investi¢ny sentiment v eurozéne

(Z-skare, prava os v lavej Casti: medziroéna percentudlna zmena; prava os v pravej Casti: Stvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: NL Analytics, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Cisty investiény sentiment odraza frekvenciu opakovaného vyskytu synonym pojmu investicia (investicie, kapitalové
investicie, investi¢né plany atd.) v konferenénych hovoroch o hospodarskych vysledkoch podnikov. Z-skére sa vypocita tak, Ze sa od
kazdého datového bodu odpocita historicky priemer a nasledne sa takyto zniZzeny rad vydeli Standardnou odchylkou. Obdobia recesie
s vyznadené sivou farbou. Rast podnikovych investicii nezahfia investicie do produktov dugevného vlastnictva v irsku a Holandsku.
Posledné udaje o Cistom sentimente st z druhého Stvrtroka 2023 (konferenéné hovory uskuto¢nené do 12. juna) a posledné udaje

o podnikovych investiciach su z prvého Stvrtroka 2023.

Z hladiska jednotlivych sektorov bol v roku 2023 ziskovy sentiment zatial
najsilnejsi v sektore sluzieb, zatial ¢o investi€ény sentiment bol najvyssi

v sektore priemyselnej vyroby. PoCas pandémie sa ziskovy sentiment v sektore
sluzieb zhorsil vyraznejSie ako v sektore priemyselnej vyroby. Vo faze ozivenia po
pandémii a opat v prvej polovici roka 2023 sa vSak zlepsil vyraznejSie v sektore
sluzieb ako v sektore priemyselnej vyroby (graf D, Cast a). Je to v sulade aj s dalSimi
ukazovatelmi sentimentu, ako je napriklad index nakupnych manazérov. Investi¢ny
sentiment sa od zacCiatku roka 2022 vo vSetkych sektoroch prudko zhorsil, hoci sa
zda, Ze v roku 2023 sa zatial o nieco lepSie vyvijal v sektore priemyselnej vyroby ako
v sektore sluzieb. V sektore energetiky a verejnych sluzieb bol ziskovy sentiment

v poslednych troch rokoch pozitivnejsi ako v ostatnych sektoroch, v poslednom
obdobi v8ak poklesol, ¢o odraza vyvoj cien energii. Investi¢ny sentiment v tomto
sektore bol pomerne slaby, pravdepodobne v désledku neistoty suvisiacej

s investiciami do energetiky a tiez v suvislosti so zelenou transformaciou, vyjadrenou
jednym podnikom v tomto sektore (graf D, ¢ast b).
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Graf D
Ziskovy a investi¢ny sentiment vo vybranych sektoroch v eurozéone

(Z-skore)
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Zdroj: NL Analytics a vypocty ECB.
Poznamka: Tieto rady nepredstavuju priemer celkovych radov, kedZe na niektoré podniky sa nevztahuje sektorova klasifikacia.
Posledné udaje su z druhého $tvrtroka 2023 (konferenéné hovory uskutoénené do 12. juna).

Podniky v stu€asnosti vnimaju podmienky financovania ako vyznamné riziko.
Na ucely tohto boxu sme vytvorili aj ukazovatel rizika financovania vyhladavanim
kfacovych slov, ako su ,Urokova sadzba“, ,podmienky financovania“ a ,naklady na
pbzicky“, spolu s pojmami ,neistota“ a ,riziko“. Podmienky financovania boli po¢as
globalnej finan¢nej krizy vnimané ako zvySené riziko vzhfadom na prisnejSie
Uveroveé Standardy a menSi objem Uverov na investicné ucely, ako sa zd6raznovalo
v prieskume bankovych uverov v eurozone (graf E). Zda sa, ze podniky vo vzorke
vnimali podmienky financovania ako zvysené riziko aj poCas krizy Statneho dlihu. Vo
faze ozivenia v rokoch 2015 az 2019 vnimanie rizika spojeného s podmienkami
financovania celkovo kleslo na uroven spred globalnej financnej krizy. V roku 2023,
po miernom naraste pocas pandémie, podniky zatial vnimaju podmienky
financovania ako vysoke riziko, ktoré sa stale zvySuje, a to v kontexte rychlo
rastucich urokovych sadzieb a napatia na finan¢nych trhoch, pri¢om hodnoty

v poslednych Stvrtrokoch dosiahli trovne, ktoré neboli zaznamenané od vypuknutia
globalnej finan¢nej krizy. Hoci tieto ukazovatele nie su priamo porovnatelné, kedze
ukazovatel finanéného rizika je vSeobecnejsi, existuje tu urcity paralelny pohyb

s uverovymi Standardmi. Podla prieskumu bankovych averov je vyssie riziko
financovania sprevadzané aj znizujucim sa dopytom po Uveroch na investicné ucely.
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Graf E
Riziko financovania v eurozéne, uverové Standardy a dopyt po Uveroch na fixné

investi¢né ucely

(Z-skore, percentualne saldo)
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Zdroj: NL Analytics, prieskum bankovych Gverov v eurozéne and vypocty ECB.

Poznamka: Textové vyhladavanie ukazovatela finanéného rizika zahfia kli¢ové slova ako ,lrokové sadzby*, ,podmienky
financovania“ a ,naklady na p6zicky“. Posledné udaje o Uverovych Standardoch a dopyte po Uveroch su z prvého Stvrtroka a udaje
o riziku financovania st z druhého Stvrtroka 2023 (konferenéné hovory uskutoc¢nené do 12. juna).
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Ako jednotkové zisky prispeli k nedavnemu posilneniu
domacich cenovych tlakov v eurozéne

Elke Hahn

Zisky su neoddelitelnou sucast’ou cien vystupov, rovnako ako vyrobné
naklady, teda napriklad mzdy alebo naklady na medzivstupy. Firmy stanovuju
svoje pozadované zisky tak, ze nastavia ceny na ur€itej Urovni nad nakladmi, aby
dosiahli odmenu za svoj kapital. Vyvoj ziskov a miezd, zachyteny deflatorom HDP,
je dolezitym faktorom ur€ujucim zakladnu inflaciu, ako to ilustruje silny spoloCny
pohyb deflatora HDP a ukazovatelov zakladnej inflacie, napr. harmonizovaného
indexu spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of Consumer Prices — HICP) bez
energii a potravin alebo HICP bez energii (graf A)." V tomto boxe analyzujeme vplyv
ziskov na domacu inflaciu na zaklade jednotkovych ziskov odvodenych z narodnych
ucétov.23 Zameriavame sa aj na to, ako k domacej inflacii prispeli ukazovatele zisku
odvodené z uctov institucionalnych sektorov (ktoré su podobné ziskom podnikov)

a ako sa sucasné signaly jednotkovych ziskov zaloZené na narodnych uctoch
zhoduju so signalmi prirazok a ziskovych marzi odvodenych z podnikovych uctov.

Graf A
Domace cenové tlaky a vybrané ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena; Stvrtroéné udaje)

== Deflator HDP
HICP bez energii a potravin
== HICP bez energii

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

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z prvého Stvrtroka 2023.

Plati to napriek koncep&nym rozdielom medzi tymito dvomi typmi ukazovatela. Existuju koncepcné
rozdiely, pokial ide o pokrytie cenovych tlakov, kedZe napriklad deflator HDP zahffia len zlozky pridanej
hodnoty, zatial €o ukazovatele zakladnej inflacie zahffiaju vSetky zlozky cien vystupov. Podobne
deflator HDP zachytava cenové tlaky v domacej ekonomike, zatial o ukazovatele ako HICP bez
energii a potravin sa tykaju vyvoja cien v prislusnych sektoroch spotrebnych tovarov bez ohladu na to,
¢i sa tieto tovary alebo sluzby vyrabaju doma alebo sa dovazaju.

Je potrebné poznamenat, Ze jednotkovy zisk a obchodny zisk st koncepéne rozdielne, ako sa
vysvetluje dalej v boxe.

Viac v Arce, O., Hahn, E. a Koester, G.: How tit-for-tat inflation can make everyone poorer, The ECB
Blog, ECB, 30 March 2023.
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Ukazovatele zisku sa liSia svojim rozsahom aj cielmi. V narodnych uctoch sa
uloha ziskov v domacich cenovych tlakoch analyzuje pomocou jednotkovych ziskov,
ktoré su definované ako hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy na jednotku
realneho HDP. Odhady ECB umozniuju odvodit tento ukazovatel aj pre sektor
nefinanénych spolognosti (non-financial corporations — NFC). Dal$im ukazovatelom
zisku, ktory je k dispozicii v narodnych uctoch na analyzu inflacie, je tzv. ukazovatel
ziskovej marze, ktory sa vypocita ako pomer deflatora HDP v zakladnych cenach

k jednotkovym nakladom prace. Pri vysvetlovani domacich cenovych tlakov tento
ukazovatel vyjadruje, v akom rozsahu, kladnom alebo zapornom, prispel vyvoj zisku
k vyvoju jednotkovych nakladov prace. Dva ukazovatele zisku, ktoré mozno odvodit
z podnikovych uctov, su prirazka a ziskova marza. Prirazka je definovana ako pomer
cien k hraniénym nakladom, pricom hrani¢né naklady sa v praxi zvy€ajne urcuju
pomocou priemernych nakladov. Tento ukazovatel mozno pouzit' na posudenie
cenovych stratégii firiem. BeZne pouZivanym ukazovatelom ziskovej marze
odvodenym z uctov ziskov a strat spolo€nosti v kontexte metddy nakladov predaja je
hruba ziskova marza. Vypocita sa ako hruby zisk vydeleny obratom, pricom hruby
zisk je definovany ako obrat minus naklady na predané tovary (t. j. minus naklady na
material a pracu, okrem iného).

Jednotkové zisky m6zu byt ovplyvnené aj vyvojom medzispotreby. HDP
vychadza z koncepcie pridanej hodnoty. Zahffia prispevky zo zisku (definovaného
ako hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy) a odmeny zamestnancom, ako
aj dane (bez dotacii) z vyroby. No na rozdiel od hrubej produkcie nezahfria
medzispotrebu (ako je spotreba energie alebo materialu).* KedZe medzispotreba sa
v plnej miere odpocitava od HDP, vyvoj ziskov méze naznacit, do akej miery sa
zmena nakladov na medzispotrebu premietne do ceny vystupov. Ak abstrahujeme
od inych vplyvov na jednotkové zisky a nastane situacia, ze vyrazny rast nakladov
na medzispotrebu (ako tomu bolo v poslednych dvoch rokoch) je sprevadzany aj
zhorSenim vyvoja jednotkovych ziskov, je to signalom toho, zZe zisky (CiastoCne alebo
uplne) stimili narast nakladov, ktoré sa preto neprenesu (alebo sa neprenesu v plnej
miere) do ceny vystupov. Naopak, ak vyvoj jednotkovych ziskov zostane v takejto
situacii v podstate nezmeneny alebo sa dokonca posilni, naznacuje to, Zze cena
vystupov sa zvysila o rovnaku, alebo dokonca vysSiu, hodnotu ako rast nakladov.

Domace cenové tlaky, merané deflatorom HDP, sa od polovice roka 2021
vyrazne zvysili, k Eomu vo velkej miere prispeli jednotkové naklady prace aj
jednotkové zisky. V prvom Stvrtroku 2023 dosiahla ro¢na miera rastu deflatora
HDP eurozdny rekordne vysoku uroven 6,2 % oproti 5,7 % v predchadzajucom
Stvrtroku, priCom v druhom Stvrtroku 2021 bola na najnizSej urovni 0,6 % (graf B).
Jej priemerna hodnota v obdobi 1999 az 2019 (teda pred krizou COVID-19) bola
1,6 %. Ako je znazornené v grafe B, jednotkové naklady prace aj jednotkové zisky
prispeli k zvySeniu deflatora HDP za posledny rok a pol. Prispevok jednotkovych
ziskov bol v poslednych troch Stvrtrokoch obzvlast velky a predstavoval priblizne
60 % celkového rastu deflatora HDP (Co je viac ako 42-percentny podiel
nominalneho HDP v pripade hrubého prevadzkového prebytku a zmieSanych

4 Hodnota hrubej produkcie sa nachadza v $tatistike vstupov a vystupov. Oneskorené zverejiiovanie
tychto Udajov vSak obmedzuje ich pouzitie pri analyze politik.
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prijmov).® Prispevok dotacii k deflatoru HDP bol mimoriadne velky pocas krizy
COVID-19 v désledku vladnej podpory suvisiacej s programami zachovania
pracovnych miest, ale neobvykle velké prispevky sa zaznamenali aj nedavno
v suvislosti s viadnou podporou v energetickej krize.

Graf B
Deflator HDP a prispevky

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z prvého Stvrtroka 2023.

Hruby prevadzkovy prebytok a zmiesané prijmy pouzité v ukazovateli
jednotkového zisku odrazaju Siroké chapanie zisku. Hruby prevadzkovy prebytok
zahffa v8etky institucionalne sektory a zmieSané prijmy sa vztahuju na sektor
domacnosti (ktory zahffa aj podniky nezapisané do obchodného registra). Zmiesané
prijmy mozno vnimat ako zisk samostatne zarobkovo ¢innych osbéb alebo podnikov
nezapisanych do obchodného registra po vykazani ich roznych nakladov. Tento zisk
vSak stale zahffia kompenzacie za pracovné vstupy samostatne zarobkovo ¢innych
os6b. Beznym spbsobom korekcie prijmu z prace, ktory je su¢astou zmieSaného
prijmu, je predpoklad, Ze samostatne zarobkovo ¢inné osoby maju rovnaku
priemernd mzdu ako zamestnanci, pri€om sa tento imputovany prijem z prace
odpocita od komponentu hruby prevadzkovy prebytok a zmiesané prijmy.® Hruby
prevadzkovy prebytok a zmiedané prijmy zahffiaju aj prijmy zo sluZieb spojenych

s byvanim (t. j. najomné, ktoré ovplyviuje vSetky institucionalne sektory

v ekonomike, a imputované najomné za byvanie obyvané vlastnikmi, ktoré
ovplyviiuje len sektor domacnosti). Prijmy zo samostatnej zarobkovej ¢innosti

5 Na rozdiel od grafu B, graf 1 v Arce et al., op. cit., zobrazuje ¢lenenie deflatora HDP vratane korekcie
o prijmy samostatne zarobkovo ¢innych os6b. VSimnite si, Zze rozdiely tykajuce sa prispevku
jednotkovych ziskov v tychto grafoch st malé.

6 Tato korekcia o prijmy samostatne zarobkovo &innych oséb sa zvy&ajne uplatfiuje pri odvodzovani
Standardného prispevku ziskov k deflatoru HDP eurozoény. Viac napriklad v grafe 1 v Arce, et al.,
op. cit.
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a byvania sa typicky nepovazuju za suéast podnikatelskych ziskov.” Dal$ou
zaujimavou polozkou komponentu hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy je
v tomto kontexte aj spotreba fixného kapitalu. Predstavuje dosiahnuty kapitalovy
prijem, ale mbéze byt vnimana aj ako naklad firmy, pretoze je potrebna na
nahradenie odpisaného kapitalu. LepSim nahradnym ukazovatefom obchodnych
ziskov je preto hruby alebo Cisty prevadzkovy prebytok nefinanénych spolo¢nosti

v sektorovych uctoch, pricom Cista hodnota sa vypocita ako hruby prevadzkovy
prebytok nefinanénych spolo¢nosti minus spotreba fixného kapitalu. Posledny bod
pri posudzovani toho, €o tvori zisk, sa tyka vplyvu dotacii (v ramci polozky dane
minus dotacie ako komponentu HDP). V zavislosti od adresata sa takéto dotacie
zahffaju do ziskov alebo do prijmu z prace a v rozklade deflatora HDP sa odistuju
od nakladov prostrednictvom komponentu dotacie. Kriza COVID-19 a energeticka
kriza viedli v poslednych rokoch k mimoriadne vysokym dotaciam, kedze tatna
podpora formou programov zachovania pracovnych miest a v suvislosti

s energetickou krizou sa CiastoCne poskytovala formou dotacii. Dotacie mali preto
v poslednych rokoch viditelny vplyv na zlozky prace a zisku.® Takéto dotacie
vyplacané firmam treba jednoznacne odlisit od obchodnych ziskov. Akékolvek
dodato¢né financovanie formou dotacii by vSak v zasade mohlo mat vplyv na plany
fiiem tykajuce sa upravy cien.

Sektorové udaje naznacuju, ze vyvoj hrubych a €istych prevadzkovych
prebytkov nefinanénych spolo¢nosti je v su€asnosti dolezitym faktorom
posilnenia celkovych jednotkovych ziskov. Ako bolo uvedené vysSie, hrubé

a Cisté prevadzkoveé prebytky nefinanénych spolo&nosti maju k ziskom podnikov
blizSie ako zlozka hruby prevadzkovy prebytok a zmieSany prijem, ktora sa tyka celej
ekonomiky. V grafe C su znazornené prispevky Cistého prevadzkového prebytku
nefinanénych spolo€nosti, spotreby fixného kapitalu nefinanénych spolo¢nosti

a ostatnych prijmov k jednotkovym ziskom za celt ekonomiku, ktoré su zobrazené

v grafe B. Z dekompozicie vyplyva, ze hoci sa vSetky tri zlozky v poslednych
niekolkych Stvrtrokoch posilnili, hruby a Cisty prevadzkovy prebytok nefinanénych
spolo&nosti bol v poslednom obdobi dynamickejsi ako celkové jednotkové zisky

a bol délezitym faktorom rastu jednotkovych ziskov.® Ich prispevok k Goraz
vyraznejSiemu rastu deflatora HDP v druhej polovici roka 2022 bol evidentny. Z toho
vyplyva, zZe spolognosti suhrnne netimili narast nakladov, dokonca to naznacuje, ze
rast ich cien prevysSil narast nakladov, o prispelo k zvySeniu domacej inflacie.

7 Nedavna podrobna diskusia je v prejave Haskel, J.: What's driving inflation: wages, profits, or energy
prices?, prednesenom na Peterson Institute for International Economics, Washington, DC, 25. maja
2023.

8 Hoci dotacie stvisiace s programami zachovania pracovnych miest poc¢as recesie COVID-19 boli
primarne zamerané na stabilizaciu prijmu z prace a priamo sa premietli do tejto zlozky prijmov, mali
viditelny vplyv aj na zlozku jednotkového zisku, ktora bola ovela odolnejSia ako v predchadzajucich
recesiach. Firmy sa v poCiatoénych fazach poklesu vo vS8eobecnosti snazia udrzat' si svojich
zamestnancov aj za cenu nizSich jednotkovych ziskov. Zda sa vSak, Ze tento tlak na znizovanie
jednotkovych ziskov bol pri recesii COVID-19 zmierneny ovela rozsirenejSim vyuzivanim systému
zachovania pracovnych miest. Viac v boxe s nazvom Uloha ziskovych marzi pri prispdsobovani sa
Soku z pandéemie COVID-19, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB, marec 2021.

9 Hoci hruby a gisty prevadzkovy prebytok nefinanénych spolognosti predstavuje 54 % a 28 % celkového
hrubého prevadzkového prebytku a zmieSanych prijmov za celt ekonomiku, v druhom polroku 2022
stal za vaésim podielom (takmer 60 % a viac ako 40 %) prispevku jednotkovych ziskov. Hruby a Cisty
prevadzkovy prebytok nefinanénych spolo¢nosti priblizne s 23- a 12-percentnym podielom na
nominalnom HDP hospodarstva predstavoval zhruba 36 % a 25 % celkového rastu deflatora HDP.
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje v pripade jednotkovych ziskov su z prvého $tvrtroka 2023 a v pripade zloZiek z posledného Stvrtroka
2022.

Domace cenové tlaky v sektore nefinanénych spoloénosti v poslednych
stvrtrokoch predstihli cenové tlaky v celej ekonomike, o odrazalo silny rast
jednotkovych nakladov prace, ako aj neprimerane velky prispevok
jednotkovych prevadzkovych prebytkov (graf D). Ro¢na miera rastu deflatora
HDP pre sektor nefinanénych spolo¢nosti sa v poslednom Stvrtroku 2022 zvysila na
7,2 %, €im prekonala domace cenové tlaky v celej ekonomike o 1,5 percentualneho
bodu. Tento vyvoj sa liSi od historického trendu, ked miera rastu deflatora HDP za
sektor nefinanénych spolo¢nosti zvykla byt nizSia ako jej ekvivalent za celu
ekonomiku.'® Nedavny silny rast deflatora HDP pre sektor nefinanénych spolo¢nosti
Ciasto€ne odrazal silny rast jednotkovych nakladov prace v tomto sektore, ktorého
ro¢na miera rastu dosiahla v poslednom Stvrtroku 2022 uroven 5,1 %

(o 0,6 percentualneho bodu viac ako ekvivalentna miera rastu celej ekonomiky). Bez
ohfladu na tento vyvoj hrubé a Cisté prevadzkové prebytky v druhom polroku 2022
neumerne velkou mierou prispeli k domacim cenovym tlakom v sektore
nefinanénych spolo¢nosti, pricom v hrubom vyjadreni tvorili takmer 50 % domacich
cenovych tlakov a v €istom vyjadreni o nie€o viac ako 30 %, ¢o jasne prevySovalo
ich prisluSné podiely na nominalnom HDP (priblizne 40 % a 20 %).

10V obdobi od roku 2002 do roku 2021 (t. j. pred nedavnym vyraznym narastom) bola priemerna miera
rastu deflatora HDP pre sektor nefinanénych spolo¢nosti 1,1 %, kym za ekonomiku ako celok
dosahovala 1,6 %. Treba poznamenat, Ze deflator HDP pre sektor nefinanénych spolo¢nosti vychadza
z internych odhadov ECB a je k dispozicii len od roku 2002.
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Graf D
Deflator HDP pre sektor nefinanénych spolo¢nosti a prispevky

(ro¢na percentualna zmena a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje v pripade deflatora HDP za celt ekonomiku st z prvého $tvrtroka 2023 a v pripade ostatnych Gdajov st
z posledného Stvrtroka 2022.

Tradiéné makroekonomické determinanty by poukazovali na ovela horsi vyvoj
jednotkovych ziskov, €o naznacuje, ze ich nedavny rast bol spésobeny najma
menej obvyklymi faktormi. Jednotkové zisky su zvy&ajne ovplyvnené najma
hospodarskym cyklom a podmienkami obchodu.'" Dalo by sa otakavat, Zze cyklické
spomalenie ekonomickej €innosti do prvého Stvrtroka 2023 a nepriaznivy vyvoj
podmienok obchodu v roku 2022 budu timit vyvoj jednotkovych ziskov. Prvym
dévodom neobvykle silnych jednotkovych ziskov je skutocnost, Ze dopyt prevySoval
ponuku v mnohych sektoroch, ked pandémia spdsobila rozsiahle obmedzenia
ponuky a nasledny nahromadeny odlozeny dopyt. Druhym dévodom je, Ze silna
dynamika cien vstupov (napriklad energii) ulahgila firmam zvySovanie cien, kedze

v takejto situacii je tazsie urcit, i bol rast cien spdsobeny vys§imi nakladmi alebo
vy$8imi jednotkovymi ziskami.'? Aj o¢akavania dalieho vyrazného zvysenia cien
vstupov mohli motivovat firmy k zvySeniu cien, aby dorovnali ich zmeny v priebehu
gasu.” DalSim moznym dévodom je, Ze prostredie vysokej inflacie vyvolanej $okom
v oblasti podmienok obchodu viedlo k vyraznému poklesu realneho prijmu v domacej
ekonomike, pricom pracovnici a podniky sa mohli snazit tieto straty nahradit’.

Uloha, ktoru (obchodné) zisky zohravaju v ramci inflacie, sa posudzovala aj na
zaklade odhadovanych prirazok a ziskovych marzi odvodenych z podnikovych

Viac v boxe s nazvom Ako zisk formuje domace cer]ové tlaky v eurozone?, Ekonomicky bulletin,

Cislo 6, ECB, september 2019, a v boxe s nazvom Uloha ziskovych marzi pri prispdsobovani sa Soku

z pandémie COVID-19, Ekonomicky bulletin, islo 2, ECB, marec 2021.

2. Dékazy o vztahu medzi inflaciou a rastom zisku su v Andler, M. a Kovner, A.: Do corporate profits
increase when inflation increases?, Liberty Street Economics, Federal Reserve Bank of New York,
13 July 2022.

13 Glover, A., Mustré-del-Rio, J. a von Ende-Becker, A.: How Much Have Record Corporate Profits

Contributed to Recent Inflation?, Economic Review, Vol. 108, No 1, Federal Reserve Bank of Kansas
City, 1Q 2023.
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uctov. Zatial €o iné Studie zalozené na udajoch o zisku a jednotkovom zisku
prevzatych z narodnych Gétov potvrdzuju zistenia v tomto boxe,'* skutoénost, ze
odhadované prirazky a ziskové marze odvodené z podnikovych uctov sa v podstate
nemenia, sa Gasto interpretuje tak, Ze tloha zisku pri vyvoji inflacie je menej jasna.®
Porovnanie zakladnych koncepcii a Stylizovanych prikladov toho, akym spésobom
tieto rézne ukazovatele reaguju na Sok z nakladov na medzivstupy, vSak ukazuju, ze
ich prislusné pohyby v skuto€nosti vytvaraju konzistentny obraz.

V situacii, pre ktoru je charakteristicky velky rast nakladov na medzispotrebu,
su celkovo nezmenené obchodné prirazky konzistentné so zvySenymi
inflaénymi tlakmi z jednotkovych ziskov. Ulohe ziskov v suvislosti s inflaciou sa

v poslednom Case venuje pozornost v ekonomickej literature, ktora sa zameriava na
otazku, €i je mozné z udajov z narodnych uctov ziskat’ poznatky o spravani firiem.

V mikroekonomickej tedrii sa firmy typicky charakterizuju tak, Zze stanovuju ceny ako
prirazku k svojim hrani¢nym nakladom. V désledku toho m6zu cenové tlaky
vychadzat tak z hrani€nych nakladov, ako aj z prirazky. Ta sa zvy€ajne vyuziva na
posudenie cenovych stratégii firiem, ktoré sa povazuju za nezmenené, ak sa
nezmeni prirazka. V pripade vyrazného zvySenia nakladov potom nezmenena
prirazka znamena podobne vyrazné zvysenie jednotkovych ziskov. Z pohladu firmy
sa nezmenena prirazka mdze povazovat za nezmenenu cenovu stratégiu, a nemusi
sa teda povazovat za aktivny prispevok k inflacnym tlakom, pretoze zisky
jednoducho vykazuju rovnaku vyraznu dynamiku ako celkové naklady. Z hladiska
makroekonomickej analyzy a analyzy inflacie vSak k inflacii prispieva kazdé zvySenie
cenovej zloZky, a to bez ohladu na to, &i sa zmenil pristup k zakladnej cenotvorbe.'®

V tabulke A su Stylizované priklady vyvoja prirazok a ziskovych marzi v reakcii
na Sok z nakladov na medzivstupy. V tabulke sa na zaklade hypotetickej Struktury
nakladov rozliSuje medzi situaciou (pripad 1), ked prirazka k celkovym nakladom
zostane po Soku z nakladov na medzivstupy nezmenena, a situaciou (pripad 2), ked
sa do ceny vystupov prenesie len zvySenie vstupnych nakladov (¢o vedie k zmene
prirazky). Pokial ide o pripad 1, zvySenie vstupnych nakladov v obdobi T1 0 67 %
znamena zvySenie celkovych ndkladov o 33 %. Ak sa k celkovym nakladom uplatni
nezmenena prirazka vo vyske 20 %, zisky firiem a jednotkové zisky sa takisto zvysia
0 33 %, teda prispievaju k inflacii spolu s prvotnym Sokom zo vstupnych nakladov.

V pripade 2 sa vstupné naklady a celkové naklady zvySia o rovnaku hodnotu ako

v pripade 1, ale do ceny sa prenesie len zvySenie nakladov, zatial ¢o zisky sa

v reakcii na Sok zo vstupnych nakladov neupravia. V tejto situacii sa cena zvysi
menej ako v pripade 1 (28 %) a znamena pokles prirazky. Zisky a jednotkové zisky
zostavaju nezmeneng, a teda neprispievaju k inflacii. Tieto priklady ukazuju, ze

4 Napriklad Ragnitz, J.: Gewinninflation und Inflationsgewinner, ifo Institute, 7 December 2022;
Capolongo, A., Kiihl, M. a Skovorodov, V.: Firms’ profits: cure or curse?, ESM Blog, 12 May 2023;
a European Commission, Spring 2023 Economic Forecast: an improved outlook amid persistent
challenges, 15 May 2023.

5 Viac o otazke prirazok napriklad v Colonna, F., Torrini, R. a Viviano, E.: The profit share and firm
mark-up: how to interpret them?, Occasional Paper No 770, Banca d’ltalia, May 2023; a viac
o ziskovych marziach odvodenych z podnikovych uctov v Schlautmann, C.: Inflation oder ‘Gierflation’ —
Was sich von Grosskonzernen lernen |lasst, Handelsblatt, 2 May 2023.

6 Colonna et al., op. cit., takisto ukazuje, ze zmeny v podiele na zisku nie vzdy zodpovedaju zmenam
v prirazke, a Ze podobne ako jednotkovy zisk, ani podiel na zisku nemozno povazovat za jednoznaény
ukazovatel zmien v pristupe k cenotvorbe.
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v pripade pritomnosti Soku zo vstupnych nakladov méze byt zvySenie jednotkovych
ziskov a ich prispevok k inflacii konzistentné s konstantnou prirazkou, a teda
nezmenenym pristupom k cenotvorbe. Ukazuju aj to, Zze v pripade Soku zo
vstupnych nakladov sa prirazka musi znizit, aby zisky zostali bezo zmien.

Tabulka A
Stylizovany priklad vyvoja ukazovatelov zisku v reakcii na $ok zo vstupnych
nakladov

Pripad 1 Pripad 2
Predpoklad Predpoklad bez
konstantnej prirazky konstantnej prirazky
Pociatocné
obdobie zmena v %

Ukazovatele narodnych uctov (TO) T TOazT1 T T
Prirazka k celkovym nakladom 20 % 20 % 0% 15 % -25%
Realne jednotky 100 100 0% 100 0%
Naklady na medzivstupy 6 000 10 000 67 % 10,000 67 %
Naklady prace 6 000 6 000 0% 6 000 0%
Celkové naklady = naklady na medzivstupy +
naklady prace 12 000 16 000 33 % 16 000 33 %
Zisk 2400 3200 33 % 2400 0%
Nominalna hruba produkcia = celkové naklady
+ zisk 14 400 19 200 33 % 18 400 28 %
Jednotkovy zisk = zisk/realne jednotky 24 32 33 % 24 0%
Cena = nominalna hruba produkcia/realne
jednotky 144 192 33 % 184 28 %
Podiel na zisku = zisk/(zisk + naklady prace) 29 % 35 % 22 % 29 % 0%
Podiel na zisku = zisk/nominalna hruba
produkcia 17 % 17 % 0% 13 % -22 %

Zdroj: ECB.
Poznamka: V pripade 1 sa predpoklada konstantna prirazka k celkovym nakladom; v pripade 2 sa tato prirazka pocita na zaklade
predpokladu, Ze cena odraza len dodato¢né vstupné naklady, a neodraza dodatocné zisky.

Podobne v situacii, ked’ prudko rastu vstupné naklady, aj nezmenené hrubé
ziskové marze v podnikovych uétoch moézu byt konzistentné so zvysSenymi
inflacnymi tlakmi zo zisku. Ako bolo uvedené vySSie, bezne pouzivanym
ukazovatelom ziskovych marzi, ktory mozno odvodit’ z podnikovych uctov, je hruba
ziskova marza definovana ako hruby zisk vydeleny obratom. Bez ohladu na rozdiely
v zakladnej koncepcii a zdrojoch udajov mozno v narodnych uétoch hrubu ziskovu
marzu vo vSeobecnosti povazovat za protipolozku podielu na zisku (definovaného
ako pomer zisku k nominalnej hrubej produkcii). Na zaklade toho mozno z tabulky A
vyvodit, Ze hruba ziskova marza sa v pripade 1 (kde je prirazka konstantna) nemeni,
pricom tato nezmenena hruba ziskova marza je konzistentna s rastucim
jednotkovym ziskom a inflaénymi tlakmi zo zisku. V pripade 2 (v ktorom sa do ceny
premietaju len zvySené vstupné naklady, kym jednotkovy zisk zostava nezmeneny)
sa hruba ziskova marza znizuje, pretoze hruby zisk sa nemeni, ale obrat sa zvySuje.

Jednotkové zisky v poslednych Stvrtrokoch vyrazne rastli a viditelne prispeli
k domacim cenovym tlakom v eurozéone. O¢akava sa vsak, Zze budu ciastoc¢ne
timit’ prenos vplyvu zvysenych nakladov prace. Silny rast bol zaznamenany
nielen v Sirokom ukazovateli jednotkovych ziskov zalozenych na hrubom
prevadzkovom prebytku a zmieSanych prijmoch, ale aj v uzSie definovanych
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ukazovateloch zisku v narodnych uc&toch, ktoré su viac prepojené s obchodnymi
ziskami. V kontexte prudko rastucich nakladov na medzivstupy je tento obraz
dynamického vyvoja jednotkovych ziskov a vplyvov na rast inflacie konzistentny

s celkovo nezmenenymi prirazkami a hrubymi ziskovymi marzami v podnikovych
uctoch. V buducnosti by rozpustenie nahromadeného odlozeného dopytu
suvisiaceho s pandémiou, zmiernenie prekazok na strane ponuky a oslabenie vplyvu
sprisfiovania menovej politiky mali znamenat, ze firmy budu pod zvySenym tlakom,
aby prostrednictvom jednotkovych ziskov absorbovali silny rast miezd a suvisiace
zvySenie jednotkovych nakladov prace.
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Vyvoj mzdovej kvoty v eurozone od zaCiatku pandémie
Katalin Bodnar a Matthias Mohr

Nedavny vyvoj hospodarskej aktivity a prudké zvysenie inflacie vyvolali otazky
tykajuce sa distribucie prijmov v ramci vyrobnych faktorov, konkrétne prace

a kapitalu. Mzdova kvéta (podiel na mzdach alebo podiel na praci) je ukazovatel,
ktory méze zachytit’ niektoré z tychto distribuénych aspektov. Indikuje podiel
nominalneho domaceho déchodku, ktory pripada na pracu. V tomto boxe sa
vypocitava ako celkové odmeny zamestnancov, upravené o podiel samostatne
zarobkovo ¢innych oséb, vydelené hrubou nominalnou pridanou hodnotou.
Mzdova kvota je Uzko prepojena so ziskovymi marzami.? Jej vyvoj odraza dlhodobé
Strukturalne faktory, ako su technologické zmeny, globalizacia, sektorové
prerozdelenie a institucionalne charakteristiky (vratane zmien v regulacii trhu prace
a trhu tovarov a sluzieb a v ramcoch ur€ovania (minimalnej) mzdy), ako aj
strednodobejSie faktory hospodarskeho cyklu, ako je napatie na trhu prace

a vyjednavacia sila pracovnikov.® Mzdova kvota moze byt dolezitym ukazovatelom
inflacnych tlakov vo forme sekundarnych vplyvov na ceny.

Mzdova kvéta v eurozéne sa od zaciatku ruskej agresie na Ukrajine znizila po
tom, ako pocas pandémie koronavirusu (COVID-19) vykazovala ur¢itu volatilitu
(graf A). Mzdova kvota bola na konci roka 2019 mierne nad 62 %, €o je blizko jej
dlhodobého priemeru. Po zaliatku pandémie sa vyrazne zvysila a v druhom
Stvrtroku 2020 prekrocila 65 %. Odrazalo to rozdielny vyvoj rastu pridanej hodnoty
a rastu odmien v désledku rozSireného vyuzivania programov zachovania
pracovnych miest. PoCas pandemickych obmedzeni klesla produkcia a zamestnanci
pracovali kratSie ako zvy&ajne. V ramci programov zachovania pracovnych miest
vSak zostali v pracovnom pomere a vlady alebo zamestnavatelia im CiastoCne
kompenzovali stratu pracovnych prijmov. Vyznamna €ast’ tychto platieb bola

v narodnych Gétoch vedena ako mzdové prijmy.* V désledku toho sa celkové

1 Uprava o samostatne zarobkovo ¢inné osoby v ¢itateli predpoklada, Ze dosahuiju v priemere rovnaky
prijem z prace na osobu ako zamestnanci v ich prislusnom sektore. Menovatel ,hrubd nominalna
pridana hodnota“ pozostava zo suctu prijmov z domacich faktorov (odmeny zamestnancov, hruby
prevadzkovy prebytok a zmiesany déchodok), spotreby fixného kapitélu (alebo odpisov) a ,ostatnych
dani minus dotacie na vyrobu®. Je totozny s ,hrubym domacim produktom v zakladnych cenach®.
Odkazy na podnikatel'ské sektory sa vztahuju na vSetky sektory NACE vratane sektora verejnych
sluzieb. Ten zahfria verejnu spravu, obranu, vzdelavanie a zdravotnictvo. Podla definicie je mzdova
kvota v institucionalnom sektore verejnej spravy 100 %. Dévodom je, Ze sluzby verejnej spravy sa
nepredavaju na trhu alebo len v minimalnej miere, takZe nie je mozné vypocitat mzdovu kvétu
institucionalneho sektora verejnej spravy.

2 Najnovsi vyvoj ziskovych marzi sa rozobera v boxe s nazvom Ako jednotkové zisky prispeli
k nedavnemu zvySeniu cenovych tlakov v eurozéne, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

3 Napriklad Guschanski, A. a Onaran, O.: The decline in the wage share: falling bargaining power of
labour or technological progress? Industry-level evidence from the OECD, Socio-Economic Review,
Vol. 20, Issue 3, July 2022, s 1091 — 1124; Velasquez, A.: Production Technology, Market Power, and
the Decline of the Labor Share, IMF Working Paper, No 23/32, International Monetary Fund, February
2023.

4 Viac v ¢lanku s nazvom \Wage developments and their determinants since the start of the pandemic,
Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2022; v boxe s nazvom Developments in compensation per hour and
per employee since the start of the COVID-19 pademic v ¢lanku The impact of the COVID-19 pandemic
on the euro area labour market, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2020; a v boxe s ndzvom Systémy
skrateneho pracovného casu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem, Ekonomicky bulletin, Cislo 4,
ECB, 2020.
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odmeny zamestnancov znizili menej ako hruba pridana hodnota. Do zaciatku roka
2022 programy zachovania pracovnych miest do velkej miery zanikli, kedze sa
zvysila hospodarska aktivita a mzdova kvoéta klesla takmer na uroveri spred
pandémie. Potom az do konca roka 2022 nadalej klesala a v poslednom Stvrtroku
2022 bola tesne nad urovriou 61 %. V prvom Stvrtroku 2023 sa mierne zvysila, ale
stale nedosiahla svoj dlhodoby priemer a bola priblizne 0,9 percentualneho bodu pod
uroviiou zaznamenanou v poslednom Stvrtroku 2019.

Graf A
Mzdova kvéta a miera nezamestnanosti v eurozéne

(fava os: v % hrubej nominalnej pridanej hodnoty; prava os: v % pracovnej sily)
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Zdroj: Eurostat, Euro Area Business Cycle Network (EABCN) a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z prvého Stvrtroka 2023. Dlhodoba priemerna mzdova kvéta vypocitana za roky 1998 — 2023 je

62,4 %, ¢o sa zhoduje s dlhodobym priemerom vypocitanym do konca roka 2019. Vytiefiované oblasti oznacuju obdobia recesie
datované sietou EABCN. Technicka recesia na prelome rokov nie je v grafe vyznacena v sulade s hodnotenim Vyboru pre datovanie
hospodarskeho cyklu eurozéony CEPR-EABCN z 27. marca 2023.

VSeobecne mozno konstatovat’, Zze mzdova kvéta ma proticyklicky charakter:
na zaciatku recesie rastie a na zacCiatku ozivenia klesa. Je to znazornené

v grafe A, v ktorom sa miera nezamestnanosti (ktora je tiez proticyklicka) méze
povazovat za nahradny ukazovatel hospodarskeho cyklu. Graf tiez znazornuje
recesie v eurozone. Proticyklickost mzdovej kvoty je spdsobena rozdielnym
oneskorenim reakcie ziskov a miezd na ekonomické Soky. Na zaciatku recesie

k poklesu prijmov zvy&ajne najviac prispievaju zisky, a preto sa mzdova kvota
zvySuje. Ked nastane ozivenie, zisky sa opat vyrazne zvysia, o vedie k znizeniu
mzdovej kvoty.5 Pocas finanénej krizy v roku 2008 a krizy v eurozoéne v rokoch
2010 — 2012 bola mzdova kvota v prehriatej ekonomike najprv nizka, nasledne sa
v dvoch fazach recesie po€as predpandemického obdobia vyrazne zvysila, ¢o
odrazalo klesajuce zisky a hromadenie pracovnych sil, a potom sa v €ase ozivenia
opat zmiernila. Zvysila sa aj na zaciatku krizy COVID-19 a pocas nasledného
prudkého rastu cien energii, ale tieto epizédy mali odliSny charakter. Zatial ¢o
primarne Soky pocas finan¢nej krizy boli vacsinou na strane dopytu a znizovali zisky,
teraz ekonomiku zasiahla séria Sokov na strane ponuky. Aj ked je trh prace

v suCasnosti napatejSi a nezamestnanost nizsia ako pred finan¢nou krizou a po¢as

5 The Labor Share in Europe and the United States during and after the Great Recession, \World

Economic Outlook, International Monetary Fund, April 2012, s. 36 — 37.
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nej (¢o by mohlo posilnit' vyjednavaciu silu pracovnikov), su€asné prostredie sa

ukazalo ako priaznivejSie pre zvySovanie ziskovych marzi.

Spomalenie mzdovej kvoty od zaciatku roka 2022 bolo najvyraznejsie

v priemysle a stavebnictve, zatial o k zvySeniu doslo v menej kontaktnych
sukromnych sluzbach a verejnych sluzbach. Bez ohladu na volatilitu spésobenu
pandémiou sa mzdova kvota v tychto sektoroch sluzieb zvysila na este vysSiu
Uroven, nez by naznacoval ich vzostupny trend pred pandémiou (graf B).® V oboch
sektoroch to pravdepodobne odraza nedavny silny rast miezd. Menej kontaktné
trhové sektory poskytuju sluzby predovSetkym inym podnikatelskym sektorom
vratane priemyslu. Narast mzdovej kvéty v tychto sektoroch (pred pandémiou aj po
nej) moze CiastoCne suvisiet s klesajucou mzdovou kvétou v sektore priemyslu

a mdze odrazat’ proces outsourcingu najma dobre platenych pracovnych miest

v odbornych sluzbach (ako su Uctovnicke a pravne sluzby) od vyraznejSie
Specializovanych spolo¢nosti poskytujucich sluzby. Od pandémie by tento vyvoj
mohla eSte viac urychlit akceleracia digitalizacie, ktora si vyzaduje vacsi podiel
vysokokvalifikovanych a lepsie platenych zamestnancov.” V kontaktnej$ich
sluzbach, predovSetkym v obchode, doprave a ubytovani, doSlo na zaciatku roka
2022 k poklesu mzdovych kvét, hoci nedavno zacali opat rast, zatial ¢o v priemysle
a stavebnictve je zretelnejsi pretrvavajici pohyb smerom nadol. Cast nedavneho
poklesu moze byt odrazom nedostatku pracovne;j sily, ktory vznikol po pandémii.
Zamestnavatelia budd mozno musiet reagovat tak, ze niektoré volné pracovné
miesta obsadia menej kvalifikovanymi a horSie platenymi pracovnikmi. K celkovému
poklesu mzdovej kvoty mohlo prispiet aj to, Ze v ramci zamestnanosti v eurozone
stupol podiel pracovnikov z radov imigrantov (ktori maju zvy€ajne nizSie mzdy ako
domaci pracovnici), a to zo 7,9 % v poslednom Stvrtroku 2019 na 8,6 %

v poslednom Stvrtroku 2022.

6 Samotna mzdova kvota v trhovej ekonomike, t. j. bez verejnych sluZieb, sa od posledného Stvrtroka
2019 znizila o 1,2 percentualneho bodu. Od posledného Stvrtroka 2019 do prvého Stvrtroka 2023 sa
kompenzacie na zamestnanca vo verejnom sektore zvysili 0 9,5 % a v menej kontaktnych sektoroch
0 12,4 %, zatial €o v celej ekonomike sa zvysili o 11,3 %. Pocet zamestnancov sa v tychto Sirokych
sektoroch takisto vyrazne zvysil, a to 0 4,8 %, resp. 6,1 %, kym v celej ekonomike stupol o 3,1 %.

7 Empirické Udaje o outsourcingu sluzieb st uvedené v: Baker, P., Foster-McGregor, N., Koenen, J.,
Leitner, S. M., Schricker, J., Stehrer, R., Strobel, T., Vermeulen, J., Vieweg, H.-G. a Yagafarova, A.:
The Relation between Industry and Services in Terms of Productivity and Value Creation, wiiw
Research Report, No 404, The Vienna Institute for International Economic Studies, July 2015; Falk, M.
a Peng, F.: The increasing service intensity of European manufacturing, The Service Industries Journal,
Vol. 33(15-16), 2013, s. 1686 — 1706; Schettkat, R. a Yocarini, L.: The shift to services employment:
A review of the literature, Structural Change and Economic Dynamics, Vol. 17(2), June 2006,
s. 127 — 147. Celkové zmieSané empirické udaje o dlhodobych Gginkoch digitalizécie a automatizacie
na mzdy a mzdovu kvétu, ktoré su zrejme vo velkej miere ovplyvnené Struktirou hospodarstva
a institaciami jeho trhu préace, su v pracovnom subore pre digitalizaciu, Digitalisation: channels, impacts
and implications for monetary policy in the euro area, Occasional Paper Series, No 266, ECB,
September 2021.
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Graf B
Mzdova kvéta v hlavnych ekonomickych podsektoroch v eurozéne

(v % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje st z prvého Stvrtroka 2023. Medzi kontaktnejsie sluzby patri obchod, doprava, ubytovanie a iné sluzby.
Sektory menej kontaktnych sluzieb zahfriaju informacné a komunikacné sluzby, finanéné a poistovacie sluzby a odborné

a administrativne sluzby.

Presuny hospodarskej aktivity medzi sektormi vS§ak nezohrali Glohu pri
poslednom poklese agregovanej mzdovej kvoty pozorovanej v eurozoéne.
Zmeny agregovanej mzdovej kvoty mézu byt spdsobené zmenami v sektoroch, ked
sektory s tradi¢ne nizSou (alebo vy$§Sou) mzdovou kvétou majua vacsi prispevok

k celkovej pridanej hodnote. Analyza podielu posunu ukazala, Zze zmena vah
pridanej hodnoty v hlavnych sektoroch smerom k sektorom s nizSou mzdovou kvotou
prispela k poklesu mzdovej kvoty len nepatrne, a to o —0,1 percentualneho bodu.
Pokles sa vysvetluje skor poklesom v ramci podsektorov, ktory k celkovému poklesu

mzdovej kvoty od posledného Stvrtroka 2019 prispel —0,6 percentualneho bodu.®

Klesajuce realne mzdy spotrebitelov su odrazom nizSej mzdovej kvoty

a zhorsujucich sa podmienok obchodu, ale vplyv poklesu realnych miezd na
prijmy domacnosti bol ¢iasto€ne zmierneny fiSkalnymi podpornymi
opatreniami. Realne mzdy spotrebitelov sa od zaciatku vojny na Ukrajine znizili, o
znamena, ze €ast nedavneho Soku v podmienkach obchodu a jeho vplyvu na inflaciu
spotrebitelskych cien absorbovali pracovnici (graf C). V prvom Stvrtroku 2023 doslo
k Ciasto€nému zlepSeniu redlnych miezd. Hoci rozklad realnych miezd na mzdovu
kvotu, podmienky obchodu a rast produktivity je mechanicky a neméze zohladnit
endogenitu tohto vyvoja (napriklad medzi mzdovou kvotou a rastom produktivity),
ilustruje subeh vyvoja mzdovej kvoty a rastu realnych miezd v nedavnych
Stvrtrokoch. Na jednej strane to odraza postupné mzdové dojednania, ¢o znamena,
Ze mzdy sa prispdsobuju pomalSie ako ceny a zisky. Na druhej strane niektoré

8 Dalsi zaporny prispevok priblizne —0,2 percentualneho bodu pochadzal z rezidualnej zlozky, ktora
odraza negativnu korelaciu medzi Groviiami mzdovej kvéty sektorov a ich prisluSnymi zmenami.
Vypocet vychadza z analyzy produktivity z hladiska podielu posunu podla Denis, C., McMorrow, K.

a Rdger, W.: An analysis of EU and US productivity developments (a total economy and industry level
perspective), European Economy — Economic Papers, No 208, European Commission, July 2004,
s. 78.
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vladne podporné opatrenia — v roku 2022 vo vyske 1,9 % HDP v eurozéne —
obmedzili vplyv vysokej inflacie (predovSetkym cien energii) na domacnosti

s nizkymi prijmami a zmiernili vplyv poklesu realnych miezd na prijmy.® Tato
podpora zrejme pomohla zmiernit volatilitu v realnej ekonomike aj vplyv vysokej
inflacie. Pokles mzdovej kvoty teda pravdepodobne zvelicuje skutoénd zmenu

v distribucii prijmov. KedZe celkova inflacia klesa, rast nominalnych miezd sa
zvySuje a mozno oCakavat, ze zisky budu absorbovat nasledny rast jednotkovych
nakladov prace, predpoklada sa, ze mzdova kvoéta sa bude dalej zotavovat na
hodnotu bliZiacu sa jej predpandemickému dlhodobému priemeru. ©

Graf C
Mzdova kvéta a realne mzdy spotrebitelov v eurozéne

(ro¢na percentualna miera rastu a prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z prvého Stvrtroka 2023. ,Podmienky obchodu® st tu definované ako pomer deflatora pridanej hodnoty
k deflatoru sukromnej spotreby, ktory, na rozdiel od deflatora pridanej hodnoty, zahffia ceny importovanych tovarov a sluzieb.

9 Viac v boxe s nazvom Kto znasa naklady? Nerovnomerny vplyv nedavneho energetického cenového
Soku, Ekonomicky bulletin, €islo 2, ECB, 2023; a box s nazvom Aktualna informacia o reakcii fiskalnej
politiky eurozény na energeticku krizu a vysoku inflaciu, Ekonomicky bulletin, &islo 2, ECB, 2023.

10 Viac v boxe s nazvom Ako jednotkové zisky prispeli k nedavnemu posilneniu cenovych tlakov
v eurozone, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Ocakavania firiem tykajuce sa predajnych cien — udaje
zo Studie SAFE

Annalisa Ferrando, Asger Munch Gronlund a Erzsebet Judit Rariga

Tento box sa zaobera ocakavaniami firiem tykajucimi sa predajnych cien

v obdobi od aprila 2023 do aprila 2024 a zameriava sa na heterogénnost’

v maloobchodnom a nemaloobchodnom sektore. Najnovsi prieskum o pristupe
podnikov k financovaniu (Survey on the Access to Finance of Enterprises — SAFE),
ktory sa uskutoCnil od 6. marca do 14. aprila 2023, zahffal dve ad hoc otazky

o subjektivnych o€akavaniach firiem tykajlucich sa zmien i) ich predajnych cien

a ii) miezd ich stuéasnych zamestnancov v nasledujtcich 12 mesiacoch.” Tento box
sa zameriava iba na oCakavania firiem tykajuce sa ich predajnych cien. Kedze SAFE
zahfna firmy, ktoré predavaju inym firmam aj spotrebitelom, ich priemerné
oCakavania tykajuce sa buducich predajnych cien predstavuju kombinaciu vyrobnych
a spotrebitelskych cien. Firmy boli preto rozdelené do dvoch vieobecnych sektorov
— maloobchodného a nemaloobchodného — podla ich odvetvovej klasifikacie NACE.?2
Ugelom tohto rozdelenia je rozlisit podniky, ktoré predavaju medziprodukty aj
konecné tovary a sluzby inym firmam, a podniky, ktoré predavaju priamo konecnym
spotrebitelom.3

Firmy v eurozéne o¢akavaju, ze ich predajné ceny sa v nasledujtcich

12 mesiacoch zvySia v priemere o 6,1 %, pricom vysSsSi narast sa o¢akava

v maloobchodnom sektore (graf A).* Podla klasifikacie NACE, firmy

v maloobchodnom sektore a dalSich sektoroch, ktoré predavaju predovsSetkym
koncovym spotrebitelom, vykazali v priemere vyrazne vysSie oCakavané predajné
ceny (6,8 %) poc€as nasledujucich 12 mesiacov v porovnani s firmami

v nemaloobchodnych odvetviach (4,9 %) a zaroven s menSim rozptylom.

' Viac informacii o o¢akavaniach firiem v oblasti miezd je v boxe 1 s nazvom Ad hoc questions - Firms’
expectations about selling prices and wages v sprave o 28. kole SAFE (oktdber 2022 — marec 2023).

2 Statisticka klasifikacia ekonomickych aktivit v Europskom spoloc¢enstve®, skratene NACE, je
klasifikacia ekonomickych aktivit v Europskej unii.

8 Skupina firmy v maloobchodnom sektore® zahifia firmy p&sobiace prevazne v maloobchode, predaji
automobilov, osobnej doprave a ubytovacich a stravovacich sluzbach, teda sektoroch, ktoré su priamo
zahrnuté do harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien (HICP). Firmy v skupine ,nemaloobchodny
sektor” pdsobia najméa vo vyrobnom a v stavebnom sektore. Tato skupina sa blizSie spaja s
medziproduktmi alebo kone¢nymi tovarmi, ktorych spojenie so spotrebitelom/maloobchodom je menej
priame. Aj ked sa tato analyza zameriava na firmy v sektoroch relevantnych pre HICP, vzorka nemusi
nevyhnutne odrazat UpIné zloZenie koSa HICP. Tu uvedené o¢akavania firiem tykajuce sa ich buducich
predajnych cien preto nemozno priamo porovnavat s bezne pouzivanymi ukazovatelmi ocakavani
inflacie spotrebitelskych cien, a to z troch dévodov. Po prvé, hoci firmy v maloobchodnom sektore su tu
definované ako z takych sektorov, ktoré sa bert do uvahy pri vypocte HICP, takéto firmy mézu byt
zahrnuté aj do velkoobchodu, pri¢om v takom pripade ich ceny odrazaju vyrobné ceny. Po druhé,
niekolko firiem predava viac medziprodukty ako kone¢né tovary, kym v HICP sa odrazaju len kone¢né
tovary. Po tretie, odpovede sa tykaju vlastnych cien firiem, a nie agregovaného cenového indexu.
Podrobné sektorové informacie sa odvodzuju z porovnania jednotlivych odpovedi z prieskumu
s Uctovnymi zavierkami firiem z databazy Bureau Van Dijk Orbis; analyza sa vykonala na podskupine
5 829 firiem z 10 983 skumanych firiem.

4 Vazené priemery sa vypocitavaju po orezani pozorovani pod 1. percentilom a nad 99. percentilom
rozptylu jednotlivych krajin. Median o¢akavanych zmien cien a miezd je presne 5 % naprie¢
velkostnymi triedami.
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Graf A
Zmeny priemernej oCakavanej predajnej ceny poc¢as nasledujucich 12 mesiacov
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Zdroj: SAFE Eurdpskej komisie a ECB.

Poznamka: Priemerné o¢akavania predajnych cien na nasledujucich 12 mesiacov vykazané firmami v eurozéne spolu

s medzikvartilovymi intervalmi na zaklade vah prieskumov. Statistiky sa vypogitavaju po orezani tidajov na 1. a 99. percentile
jednotlivych krajin. Rozptyl pre ,vSetky firmy"“ obsahuje odpovede vSetkych podnikov zahrnutych do SAFE (10 983). Podrobnosti

o rozdeleni firiem na ,firmy z maloobchodného sektora“ a ,firmy z nemaloobchodného sektora“ st v prislu§nej poznamke pod ¢iarou.
Zmena priemernej o¢akavanej predajnej ceny podvzorky firiem z maloobchodného a nemaloobchodného sektora zli¢enej so siborom
Udajov z Bureau Van Dijk Orbis predstavuje 5,6 %. Udaje sa vztahuji na 28. kolo SAFE (oktober 2022 — marec 2023).

Firmy, ktoré vykazali nedavne zvysenie vstupnych nakladov a nakladov na
financovanie, o¢akavaju vyssie predajné ceny (graf B). Firmy zahrnuté do spravy
SAFE vykazuju, ¢i sa ich naklady na pracu, ostatné vstupné naklady (hlavne
tykajuce sa materialov a energii) a naklady na bankové Gvery za poslednych Sest
mesiacov zvySili, zostali rovnaké alebo sa znizili. Redukované regresie zohladriujuce
spolo¢ny vplyv takychto vyrobnych a finanénych nakladov naznacuju, ze firmy, ktoré
v obdobi od oktdébra 2022 do marca 2023 vykazali narast nakladov na material

a energie, oCakavaju, ze zvysenie ich predajnych cien v nasledujucich 12 mesiacoch
bude priblizne o 2 percentualne body vysSie ako v pripade cien firiem, ktoré vykazali
nezmenené alebo klesajuce vstupné naklady okrem nakladov na pracu. Narast
nakladov na energie a materialy vykazany v minulosti je relevantny pre buduce
predajné ceny maloobchodnych aj nemaloobchodnych firiem, ale ich G€inok je vacsi
pri nemaloobchodnych firmach. Jednym z vysvetleni by mohlo byt, Ze
nemaloobchodné firmy pésobia va¢sinou vo vyrobnom sektore, kde naklady na
energie a iné vstupy predstavuju vy3Si podiel celkovych nakladov ako

v maloobchode. Okrem toho, firmy v nemaloobchodnom sektore, ktoré vykazali
minuly narast nakladov na pracu a urokovych nakladov, o¢akavaju, ze ich predajné
ceny sa v buducom roku zvysia. Redukované odhady vplyvu urokovych sadzieb su
konzistentné so vznikom nakladového kanala transmisie menovej politiky, cez ktory
zmeny urokovych sadzieb ovplyviiuju cenotvorbu a vyvoj inflacie prostrednictvom
zvy$ovania realnych marginalnych nakladov.® Tato redukovana regresia na firemnej
urovni zaroven nedokaze zachytit celkovy timiaci u€inok vysSich urokovych sadzieb
na inflaciu prostrednictvom tradi¢ného kanala agregovaného dopytu v ramci
transmisie menovej politiky.

5 Napr. Ravenna, F. a Walsch, C. E.: Optimal Monetary Policy with the Cost Channel, Journal of
Monetary Economics, Vol. 53, No 2, March 2006, s. 199 — 216.
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Graf B
Ocakavané predajné ceny a minulé vyrobné a finan¢né naklady
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Zdroj: SAFE Eurdpskej komisie a ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Graf znazorfiuje koeficienty regresie zmeny o¢akavanych cien na zmenu nakladov na pracu, ostatnych nakladov (material
a energie) a Urovne Urokovych sadzieb. Premenné regresie na pravej strane nadobtdaju hodnotu 1, ak firmy uviedli zvySenie
nakladov na pracu, inych nakladov alebo Grovne Urokovych sadzieb v obdobi od oktébra 2022 do marca 2023. Regresie zahfiiaju
fixné ucinky velkosti krajiny a firmy. Zvislé Ciary predstavuju 90 % intervaly spolahlivosti zalozené na zoskupenych Standardnych
chybach podla krajin. Podrobnosti o kategdriach ,vSetky firmy“, ,firmy z maloobchodného sektora“ a ,firmy z nemaloobchodného
sektora“ st uvedené v prislusnej poznamke pod Ciarou. Udaje sa vztahuju na 28. kolo SAFE (oktéber 2022 — marec 2023).

Ocakavany narast predajnych cien je vyssi v pripade firiem, ktoré o¢akavaju
zvysenie svojho obratu v maloobchodnom aj nemaloobchodnom sektore

(graf C). Firmy v odpovediach pre SAFE tiez uvadzaju, €i sa ich obrat a zisky za
poslednych Sest mesiacov a ich o€akavany obrat v nasledujicich Siestich mesiacoch
zvysili, zostali rovnaké alebo klesli. Pre vSetky firmy vo vzorke a v €leneni podla
sektorov plati, Ze minulé zvySenie obratu a ziskov sa nespaja s firmami, ktoré
vykazuju vyznamny rozdiel v o€akavanych predajnych cenach. Firmy

v maloobchodnom aj nemaloobchodnom sektore signalizovali vyrazne vySSie
oCakavané predajné ceny, ak vykazali aj vys$Si o€akavany obrat po€as nasledujucich
Siestich mesiacov. To by mohlo odrazat skuto¢nost, Ze firmy, ktoré oCakavaju
zvySeny dopyt po svojich vyrobkoch a sluzbach po opatovnom otvoreni ekonomiky,
s vacSou pravdepodobnostou v budicnosti zvySia ceny. O¢akavany buduci narast
predajnych cien a obratu by mohol byt spésobeny aj oproti o€akavaniam vysSimi
vstupnymi nakladmi.
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Graf C
Ocakavané predajné ceny podla obratu a zisku
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Zdroj: SAFE Eurdépskej komisie a ECB.

Poznamka: Priemerné ocakavania predajnych cien na nasledujicich 12 mesiacov vykazané firmami v eurozoéne v pripade firiem, ktoré
vykazali zvySenie obratu/ziskov alebo zniZenie/ziadnu zmenu obratu/ziskov za poslednych Sest mesiacov, a firiem, ktoré vykazali
zvySenie alebo zniZenie/ziadnu zmenu o¢akavaného obratu v nasledujucich Siestich mesiacoch, s pouzitim vah prieskumov.
Priemerné ocCakavania tykajuce sa predajnych cien sa vypocitavaju po orezani udajov na 1. a 99. percentile pre jednotlivé krajiny.
Rozptyl pre ,vSetky firmy* zahftia odpovede vsetkych podnikov v prieskume (10 983). Podrobnosti o rozdeleni firiem na ,firmy

z maloobchodného sektora“ a ,firmy z nemaloobchodného sektora® st v prislusnej poznamke pod Ciarou. Udaje sa vztahuju na

28. kolo SAFE (oktéber 2022 — marec 2023).

Vyrobné firmy v odvetviach a krajinach, ktoré vykazali vy$si minuly narast
vyrobnych cien, o€akavaju v nasledujucich 12 mesiacoch mensi narast
predajnych cien (graf D). Firmy vo vyrobnom sektore (za ktoré su k dispozicii udaje
o vyrobnych cenach na urovni jednotlivych krajin a odvetvi) vykazuju zna¢nu
heterogénnost o€akavanych predajnych cien. Tie firmy, pri ktorych bol v tretom
Stvrtroku 2022 vykazany narast vyrobnych cien nad medianom, o€akavaju zvysenie
priblizne o 3,4 % (v tretom kvartile distriblcie inflacie vyrobnych cien) a 2 % (vo
Stvrtom kvartile), ¢o je vyrazne pod priemernou oakavanou predajnou cenou.®
Firmy v odvetviach, ktoré vykazali minuly narast vyrobnych cien pod medianom,
oCakavaju v budiucom roku vysSie predajné ceny (priblizne o 5,5 %). KedZe vyrobné
odvetvia predavaju najma medzivstupy pre iné odvetvia, tato heterogénnost by nam
mohla poméct pochopit prenos vyrobnych cien do spotrebitelskych cien.” Toto
pozorované spravanie pri cenotvorbe moze byt v sulade s cenovymi modelmi
zavislymi od Statu, kde sa pravdepodobnost cenovych Uprav zvySuje s cenovymi
odchylkami.®

6 Na zaklade $tvrtrocnych udajov na Urovni krajiny pre dvojmiestny k6d NACE Rev. 2 je median indexu
vyrobnych cien za treti Stvrtrok 2022 priblizne 13 %.

7 DalSia analyza prispevku jednotkovych ziskov k domacim cenovym tlakom v eurozéne je v boxe 3
s nazvom Ako prispeli jednotkové zisky k nedavnemu posilneniu doméacich cenovych tlakov
v eurozone, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

8  Karadi, P., Schoenle, R. a Wursten, J.: Measuring price selection in microdata: it's not there, Working
Paper Series, No 2566, ECB, June 2021.
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Graf D
Ocakavania predajnych cien podla kvartilov minulych zvySeni vyrobnych cien
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Zdroj: SAFE Eurdpskej komisie a ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: O¢akavané zmeny predajnych cien vyrobnych firiem. Graf zobrazuje priemerné ocakavané predajné ceny v nasledujucich
12 mesiacoch podla kvartilov rastu vyrobnych cien v tretom Stvrtroku 2022. Index vyrobnych cien je definovany ako percentualna
zmena v porovnani s rovnakym obdobim predchadzajiceho roka. V pripade firiem v prvom kvartile je index vyrobnych cien na trovni
NACE Rev. 2 krajiny od -4,4 % do 8 %, pre firmy v druhom kvartile od 8 % do 13 %, pre firmy v tretom kvartile od 13 % do 18 % a pre
firmy vo $tvrtom kvartile od 18 % do 80 %. Udaje sa vztahuijl na 28. kolo SAFE (oktober 2022 — marec 2023).
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Vyrazné obmedzenie vonkajsich finanénych tokov
eurozony v roku 2022 — informacie z podrobnejsej
Statistiky platobnej bilancie

Lorenz Emter, Mariadolores Schiavone a Martin Schmitz

Tento box obsahuje analyzu obmedzenia vonkajsich finanénych tokov
eurozoény v roku 2022, ktoré bolo najvacsie od globalnej finanénej krizy,
pricom sa vyuziva nové ¢lenenie Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej
investiénej pozicie eurozény.! Vyznamnou udalostou v roku 2022 bol posun
bilancie beZného uétu eurozény do deficitu vo vySke 137 mid. € (-1,0 % HDP) po
predchadzajucom prebytku vo vyske 285 mid. € (2,3 % HDP) v roku 2021. ISlo

0 najvadcsiu rotnu zmenu bilancie bezného G¢tu eurozony v historii.2 V rovnakom
obdobi klesol prebytok finan€ného uctu z 312 mid. € na 14 mlid. € v dOsledku
prudkého obratu finanénych tokov eurozény na strane aktiv i pasiv. Analyza
finanéného uctu sa v poslednych rokoch ¢oraz viac komplikuje z dévodu rozsirovania
medzinarodnych retazcov finanéného sprostredkovania, ktoré ¢asto zahfnaju
nebankové subjekty nachadzajuce sa v medzinarodnych finanénych centrach.?
ECB v sulade s medzinarodnymi Statistickymi priru¢kami vypracovala nové ¢lenenie
Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej investiCnej pozicie eurozény s ciefom
umoznit’ lepsiu analyzu rizikovych expozicii a vzajomnej prepojenosti.*

Prudké obmedzenie vonkajsich finanénych tokov eurozény v roku 2022 bolo
sposobené najma vyvojom portféliovych investicii a priamych zahraniénych
investicii (graf A). V roku 2022 doslo k prepadu Cistych transakcii investorov
eurozoény s aktivami mimo eurozény z viacroéného maxima zaznamenaného v roku
2021 (Cisté investicie vo vyske 1,4 bil. €) na Cisty ubytok investicii vo vyske 0,3 bil. €
v roku 2022. Tento prudky obrat financnych tokov na strane aktiv eurozény bol
spOsobeny najma vyvojom portféliového majetku (kétovanych akcii a podielov
investi¢nych fondov) a portféliového dlhu. K obmedzeniu okrem toho vyrazne prispeli
toky priamych zahrani¢nych investicii (PZI) po obdobi netypicky vysokej volatility

' Nové udaje vykazované v stlade so zmenenym usmernenim ECB o externej Statistike ECB/2018/19
zahfnaju dodato€né ¢lenenie podla sektora rezidenta, krajiny protistrany a dlhovych nastrojov priamych
zahrani¢nych investicii. V su€asnosti su k dispozicii nové ¢asové rady od prvého Stvrtroka 2019
a dalie spatné Gdaje budu spristupnené v priebehu roka 2024. Dalsie informéacie o $tatistike platobnej
bilancie a medzinarodnej investic¢nej pozicie eurozény su na internetovej stranke ECB.

2 Viac v poslednej $tatistickej sprave ECB o stvrirocnej platobnej bilancii a medzinarodnej investicnej
pozicii eurozony.

3 Lane, P. R.: The analytical contribution of external statistics: addressing the challenges, hlavny prejav
na spoloc¢nej konferencii Eurdpskej centralnej banky, vyboru Irvinga Fishera a Banco de Portugal na
tému Bridging measurement challenges and analytical needs of external statistics: evolution or
revolution?, 17. februara 2020; a Coppola, A., Maggiori, M., Neiman, B. a Schreger, J.: Redrawing the
Map of Global Capital Flows: The Role of Cross-Border Financing and Tax Havens, The Quarterly
Journal of Economics, Vol. 136(3), 2021, s. 1499 — 1556.

4 Manual platobnej bilancie a medzinarodnej investi¢nej pozicie Medzinarodného menového fondu,
Sieste vydanie (BPM6). Najnovsie Udaje o finanénych transakciach medzi sektormi eurozény su
k dispozicii v posledne;j Statistickej sprave ECB o hospodarskom a finanénom vyvoji v eurozéne podla
institucionalnych sektorov (najma v taburke 1).

Ekonomicky bulletin, €islo 4/2023 — Boxy
Vyrazné obmedzenie vonkajsich finanénych tokov eurozény v roku 2022 — informacie 81
z podrobnejSej Statistiky platobnej bilancie


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/?uri=CELEX:32018O0019
https://www.ecb.europa.eu/stats/balance_of_payments_and_external/balance_of_payments/html/index.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2023/html/ecb.bq230405%7E04d672814c.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/bop/2023/html/ecb.bq230405%7E04d672814c.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2020/html/ecb.sp200217%7E1123672b04.sk.html
https://academic.oup.com/qje/article/136/3/1499/6262366
https://academic.oup.com/qje/article/136/3/1499/6262366
https://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2007/bopman6.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/ffi/html/ecb.eaefd_full2022q4%7E31b4c8fce3.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/stats/ffi/html/ecb.eaefd_full2022q4%7E31b4c8fce3.sk.html

v poslednych rokoch.® Podobne aj na strane pasiv sa investori mimo eurozény
zmenili z Cistych nakupcov aktiv eurozény v roku 2021 na Cistych predajcov v roku
2022. Najvacsi Cisty Ubytok investicii bol zaznamenany v PZI, zatial ¢o Cisté nakupy
portféliovych majetkovych cennych papierov eurozény sa po rekordne vysoke;j
hodnote v roku 2021 takmer Uplne zastavili. Po niekolkych rokoch vyrazného Cistého
Ubytku investicii zaroven v roku 2022 klesol Cisty predaj dlhovych cennych papierov
eurozény zahraniénymi investormi.® Cisty predaj aktiv a pasiv aj obrat vo finanénych
transakciach v roku 2022 boli celkovo najvyraznejSie od roku 2009. V zvy$nej Casti
tohto boxu sa podrobnejSie zameriavame na hlavné faktory tohto poklesu —

portféliové investicie a PZI.

Toky suvisiace s priamymi zahrani¢nymi investiciami sa tradi¢ne povazovali za najmenej volatilinu
kategériu medzinarodnych kapitalovych tokov. Napr. Eichengreen, B., Gupta, P. a Masetti, O.: Are
Capital Flows Fickle? Increasingly? And Does the Answer Still Depend on Type?, Asian Economic
Papers, Vol. 17(1), 2018, s. 22 — 41. V poslednych rokoch v$ak silnu ulohu nadnarodnych podnikov
sprevadza zvySena volatilita, najma v malych otvorenych ekonomikach. Napr. Di Nino, V., Habib, M.
a Schmitz, M.: Multinational enterprises, financial centres and their implications for external
imbalances: a euro area perspective, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2020.

Obrat z vysokych kladnych hodnét v roku 2022 zaznamenali aj transakcie v kategérii ostatné investicie,

zvlast na strane pasiv, najma v désledku poklesu vkladov nerezidentov eurozény vedenych
v Eurosystéme.
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pokial ide o aktiva, kladné (zaporné) ¢islo znamena cisty nakup (predaj) nastrojov mimo eurozoény investormi z eurozony.
Pokial ide o pasiva, kladné (zaporné) ¢islo znamena cisty nakup (predaj) nastrojov eurozény investormi mimo eurozény. Posledné
udaje su zo Stvrtého Stvrtroka 2022.

Stiahnutie sa investorov eurozény z portféliovych investiénych aktiv v roku
2022 sposobili najma investi¢né fondy, ktoré zvyknu byt procyklickymi
investormi, zatial ¢o poistovne a penzijné fondy do urcitej miery kompenzovali
obrat v odleve (graf B). Nové dostupné Casové rady Statistiky platobnej bilancie

a medzinarodnej investiCnej pozicie eurozény obsahuju Clenenie sektora
nebankovych finanénych sprostredkovatelov.” Clenenie odhaluje najma vyznam

7 Nové ¢lenenie sektora nebankovych finanénych sprostredkovatelov zahffia samostatné Gdaje za

investi¢né fondy, poistovne a penzijné fondy a ostatné finanéné institucie.
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investi¢nych fondov eurozény ako drzitefov portféliovych investi€nych cennych
papierov emitovanych nerezidentmi eurozény (ktoré ku koncu roka 2022
predstavovali 59 % celkovej drzby majetku a dlhu).® V stlade s tym bola zmena
Struktury portfoliovych investicii eurozény z Cistych nakupov (790 mid. € v roku 2021)
na Cisté predaje (235 mld. € v roku 2022) dlhovych a majetkovych cennych papierov
do velkej miery spbsobena sektorom investi¢nych fondov. Investi¢né fondy zvyknu
byt procyklickymi investormi, teda predavaju cenné papiere v obdobiach vysokej
averzie voci riziku, ¢im vyvolavaju volatilitu finan&nych tokov, zatial ¢o poistovne

a penzijné fondy maju tendenciu postupovat’ proticyklicky v sulade s investicnymi
preferenciami pozorovanymi v eurozone v roku 2022.° Zmeny v investi¢nej Struktire
v roku 2022 navy$e znamenali koniec dlhej fazy rozsiahleho preskupovania portfélii
smerom k cennym papierom mimo eurozény, ktoré sa zacalo v roku 2014, ked ECB
zaviedla zaporné urokové sadzby a spustila programy nakupu aktiv.

Graf B
Financny ucet eurozony: vybrané polozky podla sektora rezidenta

(sUcty za Styri Stvrtroky, v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pokial ide o aktiva, kladné (zaporné) ¢islo znamena Cisty nakup (predaj) nastrojov mimo eurozény investormi z eurozony.
Pokial ide o pasiva, kladné (zaporné) ¢islo znamena Cisty nakup (predaj) nastrojov eurozény investormi mimo eurozoény. Posledné
udaje su zo $tvrtého Stvrtroka 2022. Skratka NISD znamena neziskové instituicie sliziace doméacnostiam.

8 Struktura investicii investiénych fondov eurozoény je relevantna pre hodnotenie expozicii podkladovych
investorov tychto fondov, najmé penzijnych fondov, poistovni a domacnosti. Carvalho, D. a Schmitz,
M.: Shifts in the portfolio holdings of euro area investors in the midst of COVID-19: looking through
investment funds, Review of International Economics.

9 Timmer, Y.: Cyclical investment behavior across financial institutions, Journal of Financial Economics,
Vol. 129, No 2, 2018, s. 268 — 286.

10 Program nakupu aktiv ECB bol zavedeny v polovici roka 2014, kym jej nidzovy pandemicky program
nakupu aktiv bol spusteny v marci 2020. Cisté nakupy aktiv v ramci oboch programov boli ukonéené
v roku 2022. See Cceuré, B.: The international dimension of the ECB’s asset purchase programme,
prejav na zasadnuti kontaktnej skupiny pre devizovy trh, 11. jdla 2017; Lane, P. R.: The international
transmission of monetary policy, hlavny prejav na zasadnuti medzinarodného makroekonomického
a finan€éného programu CEPR, 14. novembra 2019; Bergant, K., Fidora, M. a Schmitz, M.: International
capital flows at the security level: evidence from the ECB’s Asset Purchase Programme, Working Paper
Series, No 2388, ECB, Frankfurt am Main, April 2020.
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Z geografického hladiska sa obmedzenie portféliovych investicii v roku 2022
sustredilo najma na cenné papiere vydané vyspelymi ekonomikami v pripade
majetkovych cennych papierov, zatial €o v pripade dlhovych cennych
papierov bolo najvyraznejsSie pri cennych papieroch emitovanych rozvijajucimi
sa trhovymi ekonomikami, a to v sulade so zhorSujucim sa sentimentom
globalnych investorov (graf C). Nové ¢lenenie protistran eurozény podra krajin
umozriuje lepSie pokrytie vyspelych ekonomik (spolu s Australiou, Nérskom

a Juznou Koreou) aj rozvijajucich sa trhovych ekonomik (ktoré v su¢asnosti zahffaju
aj Argentinu, Indonéziu, Mexiko, Saudsku Arabiu, Juhoafricku republiku a Turecko).
Z tychto novych Statistik vyplyva, Ze investori eurozony v roku 2022 znizili svoju
expoziciu voc¢i majetkovym cennym papierom emitovanym rezidentmi Spojenych
Statov, Spojeného kralovstva a dalSich vyspelych ekonomik. Pokial ide o dlhové
cenné papiere, situacia je diferencovanej$ia: investori eurozony celkovo predali
znacné mnozstvo cennych papierov emitovanych rezidentmi rozvijajucich sa
trhovych ekonomik, offshore finanénymi centrami a Spojenym kralovstvom.

V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bol tento Cisty predaj spésobeny ubytkom
investicii do cennych papierov emitovanych v Cine, Mexiku a Rusku."" Okrem toho
Cisty predaj cennych papierov vydanych offshore finanénymi centrami
pravdepodobne pozostava najma z cennych papierov vydanych dcérskymi
spolog&nostami korporacii so sidlom v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, zvlast
v Cine."? Investori eurozény zarover uskutoénili rozsiahly Sisty nakup cennych
papierov emitovanych inymi vyspelymi ekonomikami, najma rezidentmi Kanady

a Japonska, ¢o mohlo byt spésobené vacsim uprednostfiovanim bezpecnych aktiv.

1 Podrobnosti o vyvoji investicii eurozény v Rusku: Emter, L., Fidora, M., Pastoris, F. a Schmitz, M.: Euro
area linkages with Russia: latest insights from the balance of payments, Economic Bulletin, Issue 7,
ECB, 2022.

12 Z nedavneho vyskumu vyplyva, Ze investicie eurozony do podnikovych dihopisov rozvijajicich sa
trhovych ekonomik su podstatne vyssie, ak sa zohladnia investicie do emisii offshore dcérskych
spolo¢nosti korporacii z rozvijajucich sa trhovych ekonomik. Beck, R., Coppola, A., Lewis, A., Maggiori,
M., Schmitz, M. a Schreger, J.: The Geography of Capital Allocation in the Euro Area, pracovny
dokument k dispozicii na SSRN; a Bergant, K., Milesi-Ferretti, G. M. a Schmitz, M.: Cross-Border
Investment in Emerging Market Bonds: Stylized Facts and Security-Level Evidence from Europe,
CEPR Discussion Paper, No 17946, 2023.
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Graf C
Financny ucet eurozony: vybrané polozky podla lokality protistrany

(sucty za Styri Stvrtroky, v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Pokial ide o aktiva, kladné (zaporné) Cislo znamena cisty nakup (predaj) nastrojov mimo eurozény investormi z eurozony
Pokial ide o pasiva, kladné (zaporne) Cislo znamena cisty nakup (predaj) nastrolov eurozony investormi mimo eurozény. ,EU mimo
eurozony* zahfiia &lenské Staty EU nepatriace do eurozény a institticie a organy EU, ktoré sa na $tatistické Uéely povazuju za
institucie a organy mimo eurozoény, ako su napriklad Europska komisia a Eurépska investiéna banka. Medzi ,iné vyspelé ekonomiky*
patri Australia, Kanada, Japonsko, Nérsko, Juzna Kérea a Svajsiarsko. Medzi rozvijajice sa trhové ekonomiky patria Argentina,
Brazilia, Cina, India, Indonézia, Mexiko, Rusko, Saudska Arabia, Juhoafricka republika a Turecko. ,Ostatné krajiny* zahffiaju véetky
krajiny a skupiny krajin, ktoré nie st uvedené v grafe, a tieZ nealokované transakcie. Posledné Udaje su zo $tvrtého Stvrtroka 2022.

Pokial ide o zahraniéné portfoliové investicie v eurozéne v roku 2022, cisty
nakup podielov investiénych fondov eurozény sa zastavil, kym dopyt
zahraniénych investorov po dlhovych cennych papieroch eurozény sa

v dosledku sprisnenia nastavenia menovej politiky ECB zvysil (graf B).
Odzrkadlujuc obrat na strane aktiv investi¢nych fondov eurozény sa investori z krajin
mimo eurozoény zmenili na Cistych predajcov podielov investiénych fondov eurozény
v prostredi nizSieho rizikového apetitu prevladajuceho na svetovych finanénych
trhoch po vypuknuti vojny na Ukrajine. Na finan¢né toky eurozény mala v roku 2022
velky vplyv kombinacia rozsiahleho odvetvia investi€énych fondov eurozény a silnej
investorskej zakladne mimo eurozény — najmé pokial ide o fondy so sidlom v irsku
a Luxembursku." V roku 2022 sa zaroveri zlep$ila ochota zahrani¢nych investorov
investovat do dlhovych cennych papierov eurozény. Zatial ¢o obdobie od roku 2015
bolo poznacené vysokym Cistym predajom dlhovych cennych papierov eurozény
(najma Statnych dlhopisov, Ciastone v désledku dblezitej tlohy nerezidentov ako
protistran v programoch nakupu aktiv Eurosystému), v roku 2022 sa Cisty predaj
znizil, kedze kluCové urokoveé sadzby ECB zacali rast a Eurosystém ukondil Cisty
nakup aktiv. V prostredi rasticich urokovych sadzieb sa z investorov mimo
eurozony, po Cistych predajoch v predchadzajicich rokoch, stali Cisti nakupcovia
dlhovych cennych papierov emitovanych subjektmi v sektore ostatnych finanénych

3 Beck, R., Coppola, A., Lewis, A., Maggiori, M., Schmitz, M. a Schreger, J.: The Geography of Capital
Allocation in the Euro Area, pracovny dokument k dispozicii na SSRN.
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institacii (OFI1) v eurozéne, medzi ktoré patria aj finanéné spolo¢nosti osobitného
ucelu.

Obmedzenie PZI bolo predovsetkym odrazom transakcii nadnarodnych
spoloénosti vo finanénych centrach eurozony, ktoré su ¢asto prepojené

s ucelovo vytvorenymi subjektmi, kym transakcie PZI nefinanéného
podnikového sektora, ktoré uzsie suvisia s realnou ekonomikou, zostali
stabilnejSie (graf B).'* Na strane pasiv eurozény dosiahol v roku 2022 Gbytok
investicii priamych zahrani¢nych investorov 317 mid. € (2,4 % HDP eurozény). Tento
ubytok bol spésobeny najma investormi so sidlom v Spojenych Statoch a Spojenom
kralovstve, ako aj investormi v offshore finan&nych centrach (graf C) a odohral sa
vylu€ne vo vztahu k sektoru OFI (403 mld. €), ktory zahffia ucelovo vytvorené
subjekty, ako su holdingové spoloénosti.’™ Na rozdiel od tychto volatilnejich
sfinancializovanych” tokov PZI pokracovali PZI nefinanénych spolo¢nosti eurozény
stabilnym tempom a zaznamenali Cisté investicie vo vySke 74 mid. € (graf B). Pokial
ide o Cisté akvizicie aktiv PZI rezidentmi eurozény, pozorované obmedzenie bolo
spOsobené predovSetkym sektorom OFI. Silna pozitivna korelacia medzi hrubymi
aktivami PZI a pasivnymi transakciami suvisiacimi s OFl naznacuje, Ze tieto toky
Casto prudia bez toho, aby boli absorbované domacou ekonomikou. Obmedzenie
aktiv PZI bolo do zna¢nej miery spdsobené transakciami vo vztahu k Spojenému
kralovstvu suvisiacimi s podnikovou reStrukturalizaciou jedného nadnarodného
podniku.'® Dodato&né &lenenie Statistiky platobnej bilancie a medzinarodnej
investi¢nej pozicie eurozény potvrdzuje, Ze ekonomicka analyza PZI profituje

z podrobnejsieho oddelenia ,financializovanych® tokov. "

4V pripade PZI boli zverejnené dodatotné podrobnosti presahujlice ramec tohto boxu pre dihové

nastroje v ¢leneni na dlhové cenné papiere, pézicky a obchodné uvery a preddavky.

5V obdobi po globalnej finanénej krize sa investicie (prevazne investormi so sidlom v Spojenych
Statoch) do holdingovych spolo¢nosti (€asto U€elovo vytvorenych subjektov) sidliacich vo finanénych
centrach eurozoény stali vyznamne narastajucou zlozkou pasivnych tokov PZI eurozény. Lane, P. R.:
The analytical contribution of external statistics: addressing the challenges, hlavny prejav na spolo¢nej
konferencii Eurdpskej centralnej banky, vyboru Irvinga Fishera a Banco de Portugal na tému Bridging
measurement challenges and analytical needs of external statistics: evolution or revolution?,
17. februara 2020.

16 Takeéto velké transakcie ¢asto suvisia s podnikovou redtrukturalizaciou malého po¢tu nadnarodnych
podnikov pdsobiacich vo finanénych centrach v eurozéne, mézu vSak mat znacny vplyv na globalne
toky PZI. Napriklad globalne toky PZI klesli v roku 2022 o 24 % v porovnani s predchadzajucim rokom,
ak sa vSak vylucia transakcie zahffiajuce Luxembursko, ide iba 0 5 %. Podla spravy OECD
PZ| v cislach z aprila 2023 velky ubytok investicii v Luxembursku odrazal najma operaciu
individualneho nadnarodného telekomunika¢ného podniku.

17 Takato analyza bude dalej rozSirena zverejnenim $tatistiky platobnej bilancie a medzinarodne;j

investicnej pozicie eurozony so samostatnym ¢lenenim podla Géelovo vytvorenych subjektov, ktoré sa
v sUgasnosti planuje na prvy polrok 2024.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
8. februara do 9. maja 2023

Jens Budde a Vladimir Tsonchev

V tomto boxe sa opisuje stav likvidity a menovopolitické operacie
Eurosystému pocas prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych
minimalnych rezerv v roku 2023. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od
8. februara do 9. maja 2023 (sledované obdobie).

Pocas sledovaného obdobia pokracovalo sprisfiovanie politiky. Rada
guvernérov ECB na svojom zasadnuti z 2. februara 2023 zvysila tri menovopolitické
sadzby ECB o 50 bazickych bodov a na zasadnuti zo 16. marca 2023 o dalSich

50 bazickych bodov. Tieto zvySenia nadobudli ucinnost' v prvom a druhom obdobi
udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku 2023.

Nadbyto€na likvidita v bankovom sektore eurozény sa pocas sledovaného
obdobia znizila. Tento pokles bol spdsobeny najma pred€asnym splatenim

a splatnostou finanénych prostriedkov poskytnutych v ramci tretej série cielenych
dlhodobejSich refinan&nych operacii (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO lll) a tiez postupnym zniZzovanim objemu portfélia programu nakupu aktiv
(asset purchase programme — APP). Pokracujuci pokles Cistych autondmnych
faktorov zaroven zvysil likviditu systému. Cisté autonémne faktory klesaju od
skonc&enia uplatfiovania zapornych urokovych sadzieb v juli 2022.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
v sledovanom obdobi znizila o 220,4 mld. na 2 026,6 mid. €. V porovnani so
siedmym a 6smym udrziavacim obdobim v roku 2022 bol tento pokles takmer
vylu€ne spdsobeny znizenim &istych autondmnych faktorov o0 218,4 mid. € na

1 861,3 mld. €, pod ktory sa podpisal najma pokles autonémnych faktorov
absorbujucich likviditu (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite)

a narast autonémnych faktorov poskytujucich likviditu. Povinné minimalne rezervy
mierne klesli o 2 mid. € na 165,3 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi znizili

0 136,5 mld. € na 2 932 mld. €, a to najma v désledku poklesu vladnych
vkladov a ostatnych autonémnych faktorov. Viadne vklady (€ast tabulky A

s nazvom Pasiva) pocas sledovaného obdobia klesli v priemere 0 62,9 mid. € na
369,7 mld. €, pricom k najvacSiemu poklesu doslo v druhom udrziavacom obdobi.
Tento pokles odraza normalizaciu rezerv v drzbe Statnych pokladnic

a pravdepodobnu upravu ich stratégii riadenia hotovosti v o€akavani nizSej hornej
sadzby uroCenia vladnych vkladov narodnymi centralnymi bankami, ktoré nadobudlo
ucinnost 1. maja 2023. Po 1. maji viadne vklady dalej klesli pod 300 mid. € na
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uroven zo zaciatku roka 2020, teda pred vypuknutim pandémie. Priemerna hodnota
bankoviek v obehu klesla v sledovanom obdobi o0 6,1 mid. € na 1 557,1 mld. €.
Znizovanie drzby bankoviek a objemu pokladni¢nej hotovosti pozorované po
skonc&eni uplathovania zapornych urokovych sadzieb pokracovalo aj v sledovanom
obdobi, aj ked ovela pomalSim tempom.

Autonémne faktory poskytujuce likviditu sa zvysili o 81,8 mld. € na

1 071 mld. €. Zatial ¢o Cisté zahrani¢né aktiva sa znizili o 18,5 mld. €, disté aktiva

v eurach sa v sledovanom obdobi zvysili o0 100,3 mld. €. Tento narast bol do znacnej
miery désledkom poklesu zavazkov voci nerezidentom eurozony v eurach. To je
zasa odrazom Upravy stratégii riadenia hotovosti majitelov G¢tov v ramci sluzieb
Eurosystému v oblasti spravy rezerv (Eurosystem reserve management services —
ERMS), kedZe uroCenie vkladov drzanych v ramci ERMS sa upravilo v sulade

s uroCenim vladnych vkladov.

Prehlad vy$Sie spominanych autonémnych faktorov a ich zmien je uvedeny
v tabulke A."

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie sledované obdobie
8. februar 2023 - 9. maj 2023 2. november 2022 —
7. februar 2023
Prvé udrziavacie . . . . .
. . . Druhé udrziavacie Siedme a 6sme
Prvé a druhé obdobie: . o .
s . . . obdobie udrziavacie
udrziavacie obdobie 8. februar L. .
22. marec — 9. maj obdobie
—21. marec
Autonémne faktory absorbujuce 2932,0 (-136,5) 2936,8 (-44,8) 2927,8 (-8,9) 3068,5 (-211,5)
likviditu
Bankovky v obehu 15571 (-6,1) 1553,9 (-11,6) 1559,8 (+5,9) 1563,2 (-11,3)
Vladne vklady 369,7 (-62,9) 380,2 (+7,4) 360,6 (-19,6) 432,6 (-112,7)
Ostatné autonémne faktory (gisté)" 1005,2 (-67,5) 1002,6 (-40,6) 10074 (+4,7) 10727 (-87,5)
Bezné ucty presahujlce povinné 21,3 (-16,1) 26,4 (-1,2) 17,0 (-9,5) 37,4  (-1933,8)
minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 165,3 (-2,0) 164,6 (-3,3) 165,8 (+1,2) 167,3 (+4,4)
Jednodiové sterilizacné operacie 40454 (-241,1) 4103,0 (+51,4) 3996,0 (-107,0) 4286,5 (+1688,0)
Dolad’'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
stiahnutie likvidity

Zdroj: ECB.

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

zavazkov.

" DalSie podrobnosti o autonémnych faktoroch su v &lanku s nazvom The liquidity management of the
ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Aktiva

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
8. februar 2023 — 9. maj 2023

Predchadzajice
sledované obdobie
2. november 2022 -

7. februar 2023

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

Prvé a druhé obdobie: obdobie udrziavacie
udrziavacie obdobie 8. februar 22. marec — 9. méj obdobie
—21. marec
Autonémne faktory poskytujuce | 1071,0 (+81,8) 10578 (+754) 10823 (+24.5) 989.2  (+52.6)
likviditu
Cisté zahraniéné aktiva 932,0 (-18,5) 916,8 (-23,6) 945,0 (+28,2) 950,4 (-2,5)
Cisté aktiva v eurach 139,0 (+100,3) 1410 (+99,0) 137.4 (-3.6) 88 (+85.1)
Nastroje menovej politiky 6093,4 (-477,6) 6173,2 (734) 60249  (-1483) 65709  (-5054)
Operéacie na volnom trhu 6 093,3 (-477,6) 6173,2 (-73,4) 6024,8 (-148,4) 6570,9 (-505,4)
Uverové operacie 11723 (-454,5) 1234,2 (-70,3) 1119,2 (-115,1) 1626,8 (-497,9)
Hlavné refinan&né operacie 1,2 (-0,4) 0.9 (-0,3) 1.4 (+0.5) 18 1.2)
Trojmesaéné LTRO 25 (+0,1) 28 (+0,0) 22 (-0.6) 24 +12)
Operacie TLTRO IlI 1168,6 (-453,3) 1230,5 (-69,2) 11155 (-115,0) 16219  (-496,8)
PELTRO 00 (-0.9) 00 (08 00 (+00) 09 (10)
Portfslia priamych nakupov' 49210 (231) 49390  (31) 49056  (:334) 49441 (75
Jednodiiové refinanéné operacie 0,1 (+0.,0) 0,0 (0.0) 0.1 (0.1) 00 (+0.0)

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. ,MRO* oznacuje hlavné refinanéné operacie, ,LTRO*
oznacuje dlhodobejsie refinan¢né operacie a ,PELTRO" oznacuje nidzové pandemické dlhodobejsie refinan¢né operacie.

1) Po ukonceni ¢istych nakupov aktiv sa ¢lenenie portfélii priamych nakupov na jednotlivé polozky uz neuvadza.

Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty; v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
8. februar 2023 - 9. maj 2023

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

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

Prvé a druhé obdobie: . o .
. . . . obdobie udrziavacie
udrziavacie obdobie 8. februar .. .
22. marec - 9. maj obdobie
—21. marec
Celkova spotreba likvidity’ 2026,6 (-220,4) 20438 (-123,7) 2011,8 (-32,0) 2247,0 (-259,6)
Cisté autonémne faktory? 1861,3 (-218,4) 1879,2 (-120,4) 1846,0 (-33,2) 2079,7 (-264,0)
Nadbytogna likvidita® 4 066,7 (-257,2) 41294 (+50,3) 40129 (-116,5) 43239 (-2458)

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.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autondmnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na ucely tejto tabulky sa do Cistych autondmnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuétovania.
3) Vypocitava sa ako sucet beznych Gétov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu pouzitych prostriedkov
z jednodiiovych sterilizaénych operacii a jednodiiovych refinanénych operacii.
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Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v % a p. b.)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie sledované obdobie
8. februar 2023 - 9. maj 2023 2. november 2022
— 7. februar 2023
Prvé udrziavacie . . . . A
. . . Druhé udrziavacie Siedme a 6sme
Prvé a druhé obdobie: . . .
s . . . obdobie udrziavacie
udrziavacie obdobie 8. februar . .
22. marec — 9. mdj obdobie
—21. marec
Hlavné refinan¢né operacie 3,27 (+1,02) 3,00 (+0,50) 3,50 (+0,50) 2,25 (+1,38)
Jednodiiové refinanéné operacie 3,52 (+1,02) 3,25 (+0,50) 3,75 (+0,50) 2,50 (+1,38)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 2,77 (+1,02) 2,50 (+0,50) 3,00 (+0,50) 1,75 (+1,38)
€STR 2,668  (+1,016) 2,400  (+0,498) 2,898 (+0,498) 1,652  (+1,366)
RepoFunds Rate Euro Index 2,660 (+1,175) 2,402  (+0,744) 2,881 (+0,480) 1,485 (+1,337)

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky v sledovanom obdobi klesol o 477,6 mid. € na 6 093,4 mid. € (graf A).
Znizenie likvidity bolo spésobené predovsetkym poklesom Gverovych operacii. Cisté
nakupy aktiv v ramci nidzového pandemického programu nakupu aktiv ECB boli ku
koncu marca 2022 ukon&ené. Eurosystém odvtedy v pinej miere reinvestuje splatné
sumy. Pokial ide o APP, v sulade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
nereinvestovat cely objem splatenych istin zo splatnych cennych papierov zacali od
1. marca 2023 aktiva nadobudnuté v ramci APP postupne klesat’ priemernym
tempom 15 mld. € za mesiac.?

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

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 9. maja 2023.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 454,5 mld. €. Tento pokles odraza najma znizenie
nesplatenych sum TLTRO Il v doésledku pred€asnych splatok a splatnosti.
Dobrovolné pred€asné splatky vo februari a v marci 2023 dosiahli 36,6 mid. €

a 87,7 mid. € a splatnost prostriedkov TLTRO Il v marci viedla k dalSiemu poklesu
nesplatenych sum TLTRO Il 0 32,2 mld. €. K tomuto poklesu po€as sledovaného
obdobia prispeli aj splatky TLTRO Il vo vyske 499,4 mid. € v decembri 2022

a 62,7 mld. € v januari 2023, kedze ich Uplny U€inok na zmenu priemerov za
sledované obdobie sa prejavil az v aktualnom sledovanom obdobi. Zmeny

v ostatnych Gverovych operaciach boli malé.

Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa znizila o 257,2 mld. € a dosiahla

4 066,7 mid. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet bankovych rezerv
presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a rozdielu objemu
jednodnovych sterilizaCnych operacii a jednodhovych refinanénych operacii.
Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytnutou bankovému sektoru

a potrebami likvidity zo strany bank. Po dosiahnuti najvys$sej rovne v septembri
2022 (4,8 bil. €) sa nadbyto¢na likvidita postupne znizovala, najma v nadvaznosti
na uvedené pred€asné splacanie a splatnost TLTRO IIl, bez vplyvu autonémnych
faktorov.
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Vyvoj urokovych sadzieb

Kratkodoba eurova sadzba (€STR) sa v dosledku sprisfiovania menovej
politiky ECB zvysSila 0 99,2 bazického bodu, z 1,90 % k 7. februaru, poslednému
dnu predchadzajiceho sledovaného obdobia, na 2,89 % k 9. maju, poslednému
dnu tohto sledovaného obdobia. Prenos zvySenia urokovych sadzieb menovej
politiky ECB vo februari a marci 2023 do nezabezpeceného pefiazného trhu bol
uplny a okamzity. €STR sa poCas aktualneho sledovaného obdobia pohybovala

v priemere o 10 bazickych bodov pod urokovou sadzbou jednodriovych
sterilizaCnych operacii, podobne ako v siedmom a 6smom udrziavacom obdobi

v roku 2022.

Repo sadzba eurozény merana indexom RepoFunds Rate Euro Index sa
zvysila o 98 bazickych bodov, z 1,90 % k 7. februaru na 2,88 % k 16. marcu.
Prenos zvySenia menovopolitickych sadzieb ECB na zabezpeceny pefazny trh bol
okamzity a uplny. Repo trh nadalej fungoval riadne vdaka viacerym faktorom, ktoré
okrem iného zahffiali opatrenia prijaté niektorymi vnutroStatnymi dradmi pre spravu
dlhu na konci roka 2022, zvySenie limitov na p6zi¢ky cennych papierov, vysSie Cisté
emisie od zaciatku roka 2023, rozpustenie mobilizovaného kolateralu z dévodu
splatnych prostriedkov TLTRO a pokles nesplatenych aktiv nadobudnutych v ramci
APP. ECB okrem toho 7. februara 2023 oznamila, Ze horna sadzba uroc¢enia
vladnych vkladov eurozény v Eurosystéme bude od 1. maja 2023 stanovena na
urovni 20 bazickych bodov pod sadzbou €STR a Ze sa primerane upravi aj uro¢enie
vkladov drzanych v ramci ERMS. Toto oznamenie zmiernilo obavy, Ze tato horna
sadzba uro€enia by sa mohla po skon&eni platnosti do€asnej hornej sadzby

30. aprila 2023 vratit na 0 %. Minimalizovalo sa tym riziko nepriaznivych ucinkov na
fungovanie trhu v désledku nahlych presunov hotovostnych investicii z narodnych
pokladnic a zahraniénych centralnych bank.
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Divergencia inflacie a konkurencieschopnosti krajin
eurozony

Daniela Filip, Daphne Momferatou a Ralph Setzer

Vysoké ceny energii a komodit a obmedzenia na strane ponuky spdsobili

v eurozone vysoku inflaciu a vyssSie diferencialy v mierach inflacie medzi
jednotlivymi krajinami eurozény." Diferencialy miery inflacie medzi jednotlivymi
krajinami merané medzikvartilovym rozpatim vzrastli z historicky nizkych urovni

v obdobi pred pandémiou na historické maxima na konci roka 2022 a hoci odvtedy
klesaju, zostavaju na zvySenych drovniach. V maji 2023 sa miera inflacie v krajinach
eurozony pohybovala od 2,0 % v Luxembursku do 12,3 % v LotySsku a na
Slovensku (graf A). Sucasné prostredie vysokej inflacie je spdsobené najma
nepriaznivymi ponukovymi Sokmi suvisiacimi s rasticimi cenami energii a komodit,
s obmedzeniami na strane ponuky a s u¢inkami znovuotvarania ekonomik po
pandémii.

Graf A
Diferencialy inflacie HICP v krajinach eurozény

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Medzikvartilové rozpétie je rozdiel medzi 75. a 25. percentilom rozloZenia medzi krajinami, pricom zloZenie Statov
eurozoény sa meni. Interval medzi minimom a maximom zodpoveda najnizsej/najvy$Sej miere rastu inflacie spomedzi krajin eurozény
v jednotlivych mesiacoch. Posledné Udaje st z maja 2023 (rychly odhad).

Pretrvavajuce diferencialy v mierach inflacie mézu viest’ k externej
nerovnovahe. Rozdiely v mierach inflacie su v menovej unii bezné, pokial odrazaju
docCasné prispdsobovanie sa Sokom alebo suvisia s procesmi dobiehania
hospodarsky rozvinutejSich €lenskych statov. Rozdiely v mierach inflacie v eurozéne
ovplyviuje aj fiSkalna politika, a to aj prostrednictvom zmien v oblasti dani a miezd
vo verejnom sektore.? Ak vsak tieto rozdiely nie su kratkodobé alebo neodrazaju

Viac v boxe s nazvom The energy shock, price competitiveness and euro area export performance,
Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2023.

Checherita-Westphal, C., Leiner-Killinger, N. a Schildmann, T.: Euro area inflation differentials: the role
of fiscal policies revisited, Working Paper Series, No. 2774, ECB, 2023.
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konvergenciu cenovych hladin, mézu poukazovat na odliSny vyvoj nakladov alebo
na Strukturalnu neefektivnost, ako je nominalna a realna nepruznost na trhoch
tovarov a sluzieb a trhoch prace. Pretrvavajuce rozdiely v mierach inflacie by mohli
viest' k dlhodobejSim stratdm cenovej konkurencieschopnosti a k zhorSeniu bilancie
bezného Gctu.® Takéto straty konkurencieschopnosti mdézu mat vefmi problematické
negativne externality a v kone€nom désledku mdze byt potrebné riesit ich
prostrednictvom Strukturalnych politik.

Vysoka inflacia sa v mnohych krajinach eurozény preniesla do zvySovania
jednotkovych nakladov prace a jednotkovych ziskov. ZvySovanie nominalnych
jednotkovych nakladov prace, definovanych ako kompenzacia zamestnancov na
jednotku realneho HDP, sa vo vSeobecnosti povazuje za dolezity hnaci faktor
pretrvavajuceho rastu zakladnej domacej inflacie. Hoci vyvoj jednotkovych nakladov
prace bolo v poslednych rokoch tazkeé interpretovat z dévodu Uétovania programov
na zachovanie pracovnych miest a sektorového prerozdelovania ovplyvriujuceho ich
dynamiku, stale poskytuje uzito¢né signaly na hodnotenie vysSie uvedenych rizik
divergencie cenovej konkurencieschopnosti krajin eurozény a nakladovych tlakov

z trhu prace.* Sok v oblasti dodavok energii, ktory zdviha inflaciu od polovice roka
2021, je sprevadzany vyraznym zvySovanim jednotkovych nakladov prace a rastom
jednotkovych ziskov. Na jednej strane sa jednotkové naklady prace v eurozéne od
konca roka 2019 do konca roka 2022 zvysSili o 8 %, a to v dosledku vyrazného
zvySenia kompenzacii na zamestnanca, zatial o produktivita stagnovala. Rozdiely
medzi jednotlivymi krajinami boli vyznamné. Najvyraznejsi narast jednotkovych
nakladov prace bol zaznamenany v Pobalti (az do 28 % v Litve), Luxembursku a na
Slovensku. Na druhej strane, rast jednotkovych ziskov, definovany ako hruby
prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy vydelené realnym HDP, prevysil rast
jednotkovych nakladov prace. Z uctovného hlfadiska a podfa deflatora HDP tak rast
jednotkovych ziskov prispel k domace;j inflacii viac ako rast jednotkovych nakladov
prace.® Tento rozdiel bol zvlast velky v Grécku, LotySsku, na Cypre, v Slovinsku, na
Malte, v Nemecku a Esténsku (graf B). Z toho vyplyva, Ze vySSie vstupné naklady
vratane nakladov na dovazanu energiu a iné medziprodukty neboli zmiernené
ziskami a nemali negativny vplyv na jednotkové zisky.®

3 Obstfeld, M. a Rogoff, K.: The unsustainable US current account position revisited, NBER Working
Paper, No 10869, 2004, a pracovna skupina pre ekonometrické modelovanie Eurépskeho systému
centralnych bank: Competitiveness and external imbalances within the euro area, Occasional Paper
Series, No 139, ECB, 2012.

4 Giordano, C. a Zollino, F.: Exploring price and non-price determinants of trade flows in the largest euro-
area countries, Working Paper Series, No 1789, ECB, 2015.

5 Arce, O., Hahn, E. a Koester, G.: How tit-for-tat inflation can make everyone poorer, The ECB Blog,
ECB, 30 March 2023.

6 Analyza prispevku ziskov k inflacii v eurozéne je v boxe 3 s nazvom Ako jednotkové zisky prispeli

k nedavnemu posilneniu domacich cenovych tlakov v eurozéne, v tomto vydani Ekonomického
bulletinu.
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Graf B
Rast jednotkovych ziskov a rast jednotkovych nakladov prace

(os x: kumulativna percentualna zmena jednotkovych nakladov prace v rokoch 2019 — 2022; os y: kumulativna percentualna zmena
jednotkovych ziskov v rokoch 2019 — 2022; velkost bublin: priemerna ro¢na miera zmeny HICP v roku 2022)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Jednotkové naklady prace sa definuji ako kompenzacia na zamestnanca quelené prpduktivitou prace. Jednotkové zisky
sa definuju ako hruby prevadzkovy prebytok a zmieSané prijmy vydelené redlnym HDP. Udaje za Irsko nie s zahrnuté.

Vyvoj bezného uc¢tu naznacuje maly pokrok pri odstranovani nerovnovah.

V rokoch pred pandémiou prebiehal v ramci eurozény proces obnovovania
rovnovahy vo forme vyraznej korekcie jednotkovych nakladov prace a zlepSovania
bilancie bezného U¢tu v krajinach s pévodne nizkou konkurencieschopnostou

a velkymi Cistymi zahrani¢nymi zavazkami. Toto obnovenie rovnovahy bolo len
Ciastocné z dovodu velkej nepruznosti na trhoch prace a trhoch tovarov a sluzieb,
pri€om v rokoch 2020 a 2021 ho preruSila pandémia a nasledne prudky narast
svetovych cien energii. Tento vyvoj viedol k zhorSeniu bilancie bezného uctu
eurozony z 2,2 % HDP v roku 2019 na —1,0 % HDP v roku 2022. Zasiahnuté boli
krajiny s deficitom aj prebytkom. Na konci roka 2022 boli zahrani¢né pozicie
viacerych krajin pod prahovymi hodnotami stanovenymi na zaklade ukazovatelov
postupu Eurdpskej komisie pri makroekonomickej nerovnovahe (PMN). Cyprus

a Grécko zostavaju pod prahovou hodnotou pre €isti medzinarodnu investi¢nu
poziciu (net international investment position — NIIP) na drovni =35 % HDP aj pod
prahovou hodnotou bezného uctu -4 % HDP. Pokial ide o ostatné krajiny s vysokymi
zahrani¢nymi zavazkami, bezny ucet je vyrazne negativny na Slovensku, mierne
negativny v Portugalsku a mierne pozitivny v Spanielsku. Naopak bezné uéty krajin,
ktoré su hlavnymi Cistymi veritelmi, zostali vyrazne kladné, hoci v Nemecku doslo

k jeho znaénému poklesu (graf C).
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Graf C
Bilancia bezného uctu a NIIP

[os x: NIIP ako percentuélny podiel HDP v poslednom $tvrtroku 2019; os y: bilancia beZzného G¢tu ako percentualny podiel HDP,
trojroény priemer (2020 — 2022)]
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Harmonizované ukazovatele konkurencieschopnosti (harmonised
competitiveness indicator — HCI) zalozené na deflatoroch HDP identifikuju
zhruba rovnaky subor krajin s najvacsSou stratou konkurencieschopnosti od
zaciatku pandémie. HCI poskytuju SirSi ukazovatel cenovej konkurencieschopnosti,
pretoze zohladriuju: i) vyvoj vymenného kurzu eura voc¢i hlavnym obchodnym
partnerom krajin eurozony, ii) relativny vyvoj nakladovych ukazovatelov medzi
obchodnymi partnermi a iii) vyvoj obchodnych podielov.” Zmeny HCI na baze
deflatora HDP od roku 2019 do roku 2022 naznacuju, ze Pobaltie a Luxembursko
zaznamenali vyrazné straty cenovej konkurencieschopnosti v porovnani so svojimi
konkurentmi. Pre Pobaltie by proces dobiehania urovne prijmov, vdeobecne znamy
ako Balassov-Samuelsonov efekt, nepredstavoval stratu konkurencieschopnosti

a moze Giastoéne vysvetlit realne zhodnotenie.®

Celkovo sa zda, ze zmeny cenovej konkurencieschopnosti od vypuknutia
pandémie nezhorsili ani nezlepsili externii nerovnovahu. Najnovsie udaje o HCI
(graf D) jasne neukazuju, ¢i bude pokraCovat proces obnovovania rovnovahy, ktory
prebiehal pred pandémiou. Velké Cisté pozicie zahrani¢nych zavazkov niektorych
krajin eurozony sa od roku 2019 zmenSili vdaka vy$Siemu rastu nominalneho HDP.
Sest krajin v8ak v poslednom $tvrtroku 2022 prekrogilo prahovi hodnotu PMN vo
vyske 35 % HDP pre Gisté zahrani¢né zavazky.® Na zabezpecenie udrzatelnej
obnovy rovnovahy su potrebné dalSie upravy relativnych cien. V pripade krajin
eurozony s vysokymi Cistymi zahraniCnymi zavazkami si to vyZaduje zvySenie

7 HCI ¢&lenskych Statov eurozény st koncepéne rovnocenné s realnym efektivnym vymennym kurzom
meny. Viac informacii sa nachadza na internetovej stranke ECB. V tomto boxe sa pouziva ukazovatel
HCI zaloZeny na deflatore HDP, pretoZe zahfiia cenu vSetkych domacich tovarov a sluzieb vratane
vplyvu nakladov na dodato&né vstupy popri praci.

8 Vplyv Balassovho-Samuelsonovho efektu na ekonomiky eurozoény je blizie opisany v praci Diaz del
Hoyo, J. L., Dorrucci, E., Ferdinand Heinz, F. a Muzikarova, S.: Real convergence in the euro area:

a long-term perspective, Occasional Paper Series, No 203, ECB, 2017.

9V irsku a na Cypre je NIIP vyrazne ovplyvnena osobitnymi &innostami nadnarodnych podnikov
a Ucelovo vytvorenych subjektov bez priamych vazieb na domacu ekonomiku. Vyla€enie tychto €innosti
by viedlo k niZ3ej Cistej pozicii zahrani¢nych zavéazkov.
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cenovej konkurencieschopnosti prostrednictvom nizSieho rastu jednotkovych
nakladov prace a/alebo nizSieho rastu jednotkovych ziskov.

Graf D
NIIP a HCI

[os x: NIIP ako percentudlny podiel HDP v poslednom $tvrtroku 2019; os y: kumulativna percentualna zmena HCI (na zaklade
deflatorov HDP) (2019 — 2022)]
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: HCI zaloZené na deflatoroch HDP poskytuju prehlad o cenovej konkurencieschopnosti jednotlivych krajin eurozéony

v porovnani s ich hlavnymi konkurentmi na medzinarodnych trhoch (20 krajin eurozény a efektivny vymenny kurz skupiny

41 obchodnych partnerov). Vypocitavaju sa na zaklade vazenych priemerov bilateralnych vymennych kurzov vo¢i menam obchodnych
partnerov jednotlivych krajin eurozény a defluji sa pomocou deflatorov HDP, ktoré su v niektorych krajinach ovplyvnené ¢innostou
nadnarodnych podnikov (irsko) alebo téelovo vytvorenych subjektov (Cyprus). Kladné hodnoty HCI znamenaju stratu cenovej
konkurencieschopnosti; zaporné hodnoty HCI znamenaju zvysenie cenovej konkurencieschopnosti. Viac informacii o HCI sa
nachadza na internetovej stranke ECB s harmonizovanymi ukazovate/mi konkurencieschopnosti.
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