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Inflacia v eurozdéne mierne polavila, ostrazitost menovej
politiky by vSak nemala

e Napriek poklesu celkovej inflacie tu ostavaju rizika, ktoré je potrebné mat na zreteli.

e Jadrova inflacia zotrvava na historickych maximach, zintenziviiuju sa poZiadavky na vyssie
mzdy.

e Inflatné ocCakavania sice poklesli, ale pretrvavaju mierne rizikd ohl'adom dlhodobého
navratu inflacie k 2 % ciel'u.

e Doterajsie kroky ECB sa zatial' prejavuju vo forme silnejSieho vymenného kurzu eura.
To zmiertiuje tlak na dovozné ceny, a nasledne aj na ceny v obchodoch. Menova politika tieZ
zdrazila Gvery a dopyt po nich klesa.

¢ Nevyhnutné sprisniovanie menovej politiky pokracuje a bude tlmit ekonomiku a inflaciu.

e Operaciami TLTRO sa podarilo v krizovych casoch podporit financovanie nielen
slovenskych podnikov.

e Dovody na zvyhodnené financovanie Uverovania vSak v sucasnosti pominuli. Podmienky
pre operacie TLTRO sa sprisnili. To tieZ podporuje navrat inflacie naspat k jej ciel'u.

Sprisiniovanie menovej politiky pokracuje

Rada guvernérov ECB vo februdri tretikrat po sebe zvysila kI'icové tirokové sadzby o 0,5 percentudlneho bodu a signalizovala
d’alSie zvySovanie v marci. Udialo sa tak v Case, ked' sa inflacia zacala spomal'ovat a v januari poklesla pod 9 %.

Napriek spomaleniu zostava inflacia neakceptovatel'ne vysoka a tlaky pretrvavaja

Za januarovym poklesom stoja vyhradne ceny energii. Ich rast sa na prelome rokov znizil z viac ako 40 % na priblizne 17 %.
Pomohol tomu relativne teply zaciatok zimy. Ten umoznil vysokil mieru naplnenia zasobnikov plynu, ale prispelo aj posilnenie
kapacity terminalov na stlaceny plyn. Celkova inflacia je vSak nadalej vysoka. Nakladové cenové tlaky nadalej pretrvavaju
a jadrova inflacia sa nachadza na historickych maximach (5,2 %). Rizika cenovych tlakov potvrdzuju aj oCakavania predajnych
cien. Tie su aj napriek miernemu poklesu nad’alej na mimoriadne vysokych drovniach.

Graf 1: Indikator inzerovanych novych pozicii (% Graf 2: EA - Priemerny rast miezd v inzerovanych pracovnych
zmena vocdi 1. februaru 2020) poziciach, 3-mesacény klzavy priemer (medziro¢ne v %)
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Zdroj: Macrobond, Indeed Hiring Lab. Zdroj: Macrobond, Indeed Hiring Lab.
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V prostredi silného trhu prace rasta poziadavky na vyssie mzdy

Mzdy zacinaju rast rychlejsie (graf 2), pricom dobiehanie vysokej inflacie je vyraznou motivaciou pri mzdovych vyjednavaniach.
NavySe podniky v priemysle isluzbach pocituju nedostatok pracovnej sily. Nezamestnanost je na historickych minimach
a vysokofrekven¢né udaje o novo-inzerovanych poziciach (v Nemecku a Francuzsku) naznacuju, Ze dopyt po pracovnej sile
neuticha ani zac¢iatkom roku 2023 (graf 1). V kombindcii s napatim na trhu préce tak rastie riziko, Ze vyjednané mzdy nebudu
korespondovat s produktivitou a mohlo by to viest k tzv. cenovo-mzdovej Spirale.

Inflacné ocakavania na financnych trhoch stale naznacuja, Zze navrat k ciel'u v Zzelanom
case nie je isty

Oc¢akavana inflacia o dva roky, ktora bola dlhodobo pod 2 % ciel'om ECB, prudko narastla vo februari minulého roka (graf 3).
V niekol'kych nasledujticich mesiacoch bolo na finan¢nych trhoch badat aj obavy z vyrazného prekrocenia inflacného ciela
aj v horizonte dvoch rokov. Dnes su tieto ofakdvania bliZSie k 2 %, ale stale z nich vyplyva riziko toho, Ze inflacia zostane
nad cielom aj o rok. Aj o¢akavania inflacie v dlhodobom horizonte (5 az 10 rokov) zotrvavaji mierne nad cielom, ¢o potvrdzuje
doleZitost’ ostraZitého pristupu ECB. Redlna urokova miera na ro¢nom horizonte je uz isty ¢as na kladnych drovniach vplyvom
prebiehajiceho a oakavaného zvySovania sadzieb ECB. To vSak automaticky neznamend, Ze je menova politika uz dostatocne

prisne nastavena. Je ale uz zretel'né, Ze na ekonomiku vplyva.
Graf 3: Vyvoj trhovych inflacnych ocakavani a sadzieb ECB
Prvé lastoviécky sprisiovania menovej (%, mesacné priemery)
politiky pozorujeme cez vymenny kurz... —0¢akavana inflacia na d’al$f rok o rok
Oc¢akavané tirokové sadzby na nasledujtici rok o rok
——Redlna urokova miera

MozZe to trvat dlhsi cas, kym sa sprisnenie menovej politiky
plne prejavi v ekonomike a inflacii. Obvykle to trva 1 az 2 roky.
Viaceré premenné vsak naznacuju cesty, ktorymi menova
politika za¢ina napliiat’ svoj ciel. Aj ked’ menova politika ECB

nie je zamerana na vymenny Kkurz, jej sprisnenie prispelo

k zastaveniu posililovania amerického dolara voci euru

a otoCeniu tohto trendu. Zjednodusene je to najmi o menSom
rozdiele v tirokovych sadzbach. Euro sa stalo atraktivnejsSim -
aod septembra 2022 posilnilo vo¢i americkému dolaru
priblizne 0 10 %. Postupne by to malo prispievat k tlmeniu
inflacie, kedZe vacsina energetickych surovin je fakturovana -3

v USDL 2019 2020 2021 2022 2023

... a vidime aj klesajlci dopyt po pozi¢kach 2 Bloomberg

Vyssie urokové sadzby ECB idu ruka v ruke aj so zvySovanim urokovych mier z iverov. S ich vy$Sou cenou je zaujem o Gvery nizsi.
Postupne by to malo tlmit aj dopyt po tovaroch, sluzbach a investiciach v ekonomike, a tym aj inflaciu. Dopyt po uveroch, najma
uveroch na byvanie, prudko poklesol (graf 5). Slabsi dopyt a prisnejSie iverové podmienky zacinaji ovplyviiovat aj objem
poskytnutych Gverov. Mesacné Cisté toky uverov (poskytnuté minus splatené ivery) vyrazne poklesli. V pripade podnikov boli
v decembri dokonca zaporné (graf 4).

Graf 4: EA - Uvery - Cisté toky (mld. EUR) Graf 5: EA — BLS - dopyt po Gveroch na byvanie (¢isté %
odpovedi)
140 100
120 Podniky 50 I
100 |- =—DomaAcnosti
0
80
60 -50
EN0statné potreby financovania
40 -100 Vyuzitie alternativnych foriem financovania
20 @ Vyhliadky realitného trhu .
0 -150 -mBVseobecnd hladina trokovych sadzieb
Spotrebitel'ska dovera 8
-20 -200 —Suicasny dopyt
=——Q0c¢akavany dopyt
-40 250 y dopy
5 b A\ & ) o A & S Q N 02 Yo
ST WD D N N N X > Vv v v v
BT AR AR AP L M S A S S A

Zdroj: ECB, Macrobond.
Poznamka: Cisté toky Gverov predstavujii saldo poskytnutych a splatenych tiverov v danom mesiaci.

1V pripade ropy a ropnych produktov je to priblizne 80 % dovozov (idaje z roku 2020). V pripade priemyselnych tovarov sa priblizne 45 % dovozov fakturuje
v USD (tdaje z roku 2020).
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Box: Ako menova politika podporovala financovanie (slovenskych) firiem v krizovych
casoch

V obdobi pred a pocas pandémie si ekonomika eurozony vyZadovala podporu zo strany menovej politiky. Inflicia sa
dlhodobo nachadzala pod cielom ECB. Zatial' ¢o kratkodobé urokové sadzby boli uz dlhSie obdobie v blizkosti nuly,
tak opatrenia ako program nakupu aktiv a signalizdcia budticeho nastavenia menovopolitickych néstrojov drzali aj dlhodobé
urokové sadzby na nizkych drovniach. Napriek priaznivym podmienkam financovania pre firmy, ich Gverovanie, a teda rast
mnozstva peniazi v ekonomike, zaostavalo za o¢akavaniami. Po¢as pandémie navySe existovali obavy, Ze v dosledku neistoty
danej pandemickou krizou rapidne spomali iverovanie v ekonomike, firemny sektor utrpi dlhodobé skody a inflacia sa zaryje
eSte hlbsie pod drovei 2 %.

Tretia séria cielen)’lch dlhodob)’lch refinanén}'rch operécii TLTRO mala za ciel priamo podporit’ ﬁverovanie firemného

vvvvv

za predpokladu, Ze zachova]u alebo zvysia svoje uverovanie (box vo Frankfurtskych harkoch).

Vel'mi vyhodné trokové podmienky pre banky  Graf 6: Objemy likvidity, ktoré cerpali slovenské banky v ramci
zavedené prave potas pandémie viedli k doteraz ~ Jednotlivych sérii TLTRO operacii (v mid. EUR)

nevidanému zaujmu bank o program TLTRO III, TLTRO NI
vratane Slovenska. Sumy, ktoré si komercné banky  '°®
v eurozéne pozicali od centrdlnej banky v ramci
tejto operacie sa tak vySplhali na 2,2 biliéna eur.
Na Slovensku bolo toto ¢erpanie na trovni vyse 10 -
miliard eur (graf 6), co zodpoveda okolo 9 % z HDP TLTRO NI
Slovenska. Otazkou je, i sa tato vyhodna likvidita, 4
ku ktorej ziskali banky pristup, prejavila aj na
uvolneni podmienok financovania vredlnej  2e
ekonomike. Zvysili sa v désledku opatrenia objemy
tverov? Znizili sa vdésledku opatrenia Grokové — °® "o 20m 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 201 202
sadzby na novoposkytovanych dveroch bankami?
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Zdroj: NBS.

TLTRO operacie boli skuto¢ne tspesné pri prenasani atraktivnych podmienok financovania z bank do realnej
ekonomiky, konkrétne firmam. Vyplyva to z ekonometrickej analyzy, pri ktorej sme pouzili detailné data za slovensky
bankovy sektor. Opatrenia mali pozitivny vplyv na poskytovanie uverov a banky, ktoré sa zcastnili na operaciach TLTRO III,
znizili svoje urokové sadzby pre nefinancné spolocnosti (graf 7). Pri objemoch a sadzbach na spotrebnych tiveroch nevidime
ziaden efekt operacii TLTRO. Tieto modelové vysledky zodpovedaju odhadom ziskanym pre celil eurozénu a zaroven su
v stlade s tym, ¢o banky priebezne reportovali v ramci prieskumu Bank Lending Survey.

Graf 7: Vplyv operacie TLTRO III na realnu ekonomiku
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Atraktivne podmienky operacie TLTRO III samozrejme vytvaraji bankam aj prilezitost navysit si svoju ziskovost.
To mdézu dosiahnut napriklad tym, Ze si vyhodne pozi¢anu likviditu uloZia v rezervach v centralnej banke, alebo ju pouziji
na nakup cennych papierov. V pripade ziskovosti sme ale nenasli jednoznacny rozdiel medzi zapojenymi a nezapojenymi
bankami, ktory by bol sposobeny TLTRO operaciami. Stale je vSak mozné, Ze sa rozdiely uc¢tovne prejavia az s dlh§im ¢asovym
posunom.

Zdroj: NBS analyzy.

TLTRO III operacie skoncili vdecembri 2021, takZe v stcasnosti uz Eurosystém Zziadne podobné vyhodné
financovanie bankam neposkytuje. Naopak, jednotlivym tranZiam tejto operacie uz postupne zacinaji koncit' splatnosti.
Zaroven aj zmena nastavenia menovej politiky motivuje banky tieto pozicané prostriedky predcasne splacat. Banky
v eurozéne uz splatili vySe 40 % z celkovej pozicanej sumy. ZvySuju sa im naklady financovania, ¢o moze utiahnut
aj podmienky financovania pre firmy. To tiez podporuje navrat inflacie naspat k jej dvojpercentnému ciel'u.

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

@ Frankfurtské harky nie su oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov iseku meny, $tatistiky a
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