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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Napriek predpokladanému zlepSovaniu celkovej hospodarskej situacie

v priebehu roka 2021 nad'alej panuje neistota v otazke kratkodobého vyhladu
hospodarskeho vyvoja, ktora stvisi najma s dynamikou vyvoja pandémie
koronavirusu (COVID 19) a s rychlost'ou oc¢kovacich kampani. Hospodarsku
aktivitu v eurozone i vo svete podporuje ozivenie svetového dopytu a dodatocné
rozpoctové opatrenia. Neustale vysoky pocet pripadov nakazy, Sirenie mutacii virusu
a s tym suvisiace predlzovanie a sprisfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy vSak
hospodarsku aktivitu v eurozéne v kratkodobom horizonte brzdia. V nasledujucom
obdobi k o¢akavaniam vyrazného oZivenia hospodarskej aktivity po¢as roka 2021
prispievaju prebiehajuce oCkovacie kampane a predpokladané postupné uvolfiovanie
opatreni proti Sireniu nakazy. Inflacia v poslednych mesiacoch zaznamenala mierny
narast, a to najma v ddsledku urcitych prechodnych faktorov a zvysenia inflacie cien
energii. Zakladné cenové tlaky vSak v prostredi nizkeho dopytu a vyraznej miery
nevyuzitych kapacit na trhu prace a trhu tovarov a sluzieb zostavaju obmedzené. Hoci
najnovsie projekcie odbornikov predpovedaju postupné zintenzivnenie zakladnych
inflaénych tlakov, zaroven potvrdzuju, ze strednodoby inflacny vyhlad sa v porovnani
s projekciami z decembra 2020 v podstate nezmenil a nadalej zaostava za inflaCnym
cielom Rady guvernérov.

Za tychto okolnosti zostava nevyhnutné zachovat’ po dobu trvania pandémie
priaznivé podmienky financovania. Rada guvernérov hodnoti podmienky
financovania na zaklade holistického a réznorodého suboru ukazovatelov, ktoré
pokryvaju cely retazec transmisie menovej politiky od bezrizikovych urokovych
sadzieb a vynosov Statnych dlhopisov az po vynosy podnikovych dihopisov

a podmienky bankovych uverov. Trhové urokové sadzby od zaciatku roka rastu, ¢o
predstavuje riziko pre $irSie podmienky financovania. Banky pouzivaju bezrizikové
urokové sadzby a vynosy Statnych dlhopisov ako hlavné vychodisko pri ur€ovani
uverovych podmienok. Vyrazné a trvalé zvySenie tychto trhovych drokovych sadzieb,
bez potrebnych protiopatreni, mdze vyvolat pred€asné sprisnenie podmienok
financovania pre vSetky sektory ekonomiky. To je neziaduce v Case, ked je zachovanie
priaznivych podmienok financovania nadalej potrebné na potlacanie neistoty

a zvySovanie dbvery v zaujme podpory hospodarskej aktivity a ochrany strednodobe;j
cenovej stability. Za tychto okolnosti a na zaklade spolo¢ného posudenia podmienok
financovania a vyhladu vyvoja inflacie Rada guvernérov oCakava, Ze pocas
nasledujuceho Stvrtroka sa budu nakupy v ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) uskutocfiovat
podstatne rychlejSim tempom nez pocas prvych mesiacov tohto roka.
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Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 11. marca 2021

Globalna ekonomika sa zotavila z recesie spésobenej pandémiou koronavirusu
rychlejsie, nez predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému z decembra 2020. Medzitym sa vSak na prelome rokov v désledku
zhorSenia pandémie zintenzivnili nepriaznivé faktory ohrozujuce hospodarsky rast.
Obnovenie rastu po¢tu nakazenych prindtilo viady najma rozvinutych ekonomik, aby
opatovne pristupili k prisnemu obmedzeniu pohybu. Nepriaznivy dosah tychto
opatreni na globalny rast uz mozno vidiet na najnovSich udajoch. Pandémia zostava
hlavnym faktorom ovplyvriujucim hospodarsky vyvoj v najblizSej buducnosti. Tempo
oCkovania sa postupne zvysilo, hoci situacia v jednotlivych krajinach sa lisi. Prilis
nizka miera zaoCkovania vSak zatial neumoznuje uvolfiovat opatrenia proti Sireniu
nakazy. Vyhlad vyvoja externého prostredia eurozény v tomto roku priaznivo
ovplyvnuje balik fiSkalnych stimulov prijaty v decembri v Spojenych Statoch, ako aj
dosiahnutie obchodnej dohody medzi Eurépskou Uniou a Spojenym kralovstvom.
Rast globalneho HDP (bez eurozény) by mal v roku 2021 dosiahnut 6,5 %, nasledne
by sa mal spomalit na 3,9 % v roku 2022 a na 3,7 % v roku 2023. V roku 2020 sa
oCakava pokles globalneho HDP o 2,4 %. Dévodom uUpravy zahrani¢ného dopytu
eurozény smerom nahor bolo podpisanie obchodnej dohody medzi EU a Spojenym
kradlovstvom a oCakavané vyraznejSie ozivenie v rozvinutych ekonomikach.
Zahrani€ny dopyt eurozény by mal vzrast o 8,3 % tento rok, o 4,4 % v roku 2022

a 0 3,2 % v roku 2023, €o znamena Upravu nahor o 1,7 percentualneho bodu v roku
2021 a 0 0,3 percentualneho bodu v roku 2022. Rizikové faktory zakladnych projekcii
poukazuju na mozné zrychlovanie globalneho rastu, kedze dalSie fiSkalne stimuly
planované prezidentom Bidenom budu pdsobit’ prorastovo. Modelové simulacie
naznacuju, Ze realny HDP Spojenych Statov sa vdaka nim zvysi 0 2 az 3 %, ¢im sa
ekonomika dostane nad uroven svojho potencialu, aj ked vplyv tohto zvySenia na
inflaciu bude pravdepodobne mierny.

Podmienky financovania v eurozéne sa od zasadania Rady guvernérov

v decembri 2020 z dévodu pozitivheho rizikového sentimentu mierne sprisnili.
Pocas sledovaného obdobia (10. december 2020 — 10. marec 2021) sa forwardova
krivka jednodfiovej urokovej sadzby EONIA (euro overnight index average) posunula
smerom nahor a stala sa strm8ou. V sucasnosti tato krivka nesignalizuje Ziadne
oCakavané znizenie sadzby v najblizSom obdobi. Spready dlhodobych Statnych
dlhopisov v eurozone zostali stabilné, kedze k rastu vynosov prispel narast
bezrizikovych urokovych sadzieb a priaznivy rizikovy sentiment podporeny
menovopolitickymi a fiSkalnymi stimulmi. Ceny rizikovych aktiv zodpovedajicim
spbsobom rastli. Na devizovych trhoch doslo k miernemu oslabeniu nominalneho
efektivneho vymenného kurzu eura.

Po vyraznom oziveni redlneho HDP eurozény v tretom Stvrtroku 2020 doslo

v poslednom Stvrtroku k jeho poklesu o 0,7 %. Za cely rok 2020 sa o¢akava
pokles realneho HDP o 6,6 %, pri€om hospodarska aktivita v poslednom Stvrtroku
minulého roka by mala zaostat' 0 4,9 % za predpandemickou Uroviiou zaznamenanou
na konci roka 2019. Najnovsie hospodarske udaje, prieskumy a vysokofrekvencné
ukazovatele poukazuju na stale slabu hospodarsku aktivitu v prvom Stvrtroku 2021,
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a to v dosledku nepolavujucej pandémie a suvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy.
V désledku toho sa v prvom Stvrtroku tohto roka opat’ o¢akava pokles realneho HDP.
Hospodarsky vyvoj v jednotlivych krajinach a sektoroch prebieha nadalej
nerovnomerne: sektor sluzieb je obmedzeniami socialnych kontaktov a mobility
zasiahnuty vyraznejSie nez priemyselny sektor, ktory sa spamatava rychlejsSie.
Napriek rozpo¢tovym opatreniam na podporu domacnosti a podnikov sa v spravani
spotrebitelov nad’alej prejavuje opatrnost, ktora prameni z pandémie a jej nasledkov
na zamestnanost’ a prijmy. ZhorSeny stav podnikovych suvah a zvySena neistota
v spoijitosti s vyhfadom hospodarskeho vyvoja navySe stale timi podnikové investicie.

Co sa tyka budtceho vyvoja, prebiehajiice oékovacie kampane spolu

s postupnym uvolfiovanim opatreni proti Sireniu nakazy — za predpokladu, ze
nedodjde k nepriaznivému obratu vo vyvoji pandémie — by mali prispiet’

k o€akavaniam vyrazného ozivenia hospodarskej aktivity v priebehu roka 2021.
V strednodobom horizonte by mali ozivenie ekonomiky eurozény podporovat
priaznivé podmienky financovania, expanzivna rozpoctova politika a ozivenie dopytu
v désledku postupného uvolfiovania opatreni proti Sireniu nakazy.

Toto hodnotenie celkovo vyplyva zo zakladného scenara makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021. Podla tychto projekcii ma
roCny rast realneho HDP dosiahnut 4,0 % v roku 2021, 4,1 % v roku 2022 a 2,1 %

v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2020 zostava vyhlad hospodarskeho vyvoja celkovo
nezmeneny.

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne v strednodobom
horizonte su celkovo viac vyvazené, hoci v kratkodobom horizonte prevazuje
riziko pomalsSieho vyvoja. LepSie vyhliadky svetového dopytu vd'aka rozsiahlej
rozpoctovej stimulacii a pokrok o¢kovacich kampani su na jednej strane povzbudivé.
Na druhej strane v8ak pokracujuca pandémia vratane Sirenia mutacii virusu a jej
nasledky na hospodarsky vyvoj a podmienky financovania st nadalej zdrojom rizika
pomalSieho rastu.

Ro¢na miera inflacie v eurozéne v januari a februari 2021 prudko stupla

z decembrovych -0,3 % na 0,9 %. Narast celkovej inflacie je odrazom viacerych
idiosynkratickych faktorov, ako je zrusenie do€asného znizenia DPH v Nemecku,
oneskorenie vypredajov v niektorych krajinach eurozény €i vplyv nezvyCajne
vyraznych zmien vah v indexe HICP na rok 2021, ako aj vyssia inflacia cien energii.
Na zaklade sucasnych cien ropnych futures v najblizSich mesiacoch pravdepodobne
dojde k zvySeniu celkovej inflacie, hoci v priebehu roka sa o€akava urcita volatilita

v désledku meniacej sa dynamiky faktorov, ktoré v su€asnosti vyvolavaju tlak na rast
inflacie. OCakava sa, ze vplyv tychto faktorov na rocné miery inflacie zacCiatkom
buduceho roka pominie. Zakladné cenové tlaky sa maju tento rok v désledku
sucasnych obmedzeni ponuky a ozZivenia domaceho dopytu o nieco zvysit, aj ked
celkovo maju zostat obmedzené, a to i vzhlfadom na nizke mzdové tlaky

a predchadzajuce zhodnocovanie eura. Po odzneni nasledkov pandémie ma klesanie
vysokej miery nevyuZzitych kapacit, podporované akomodacnou rozpoctovou

a menovou politikou, prispiet k postupnému narastu inflacie v strednodobom
horizonte. Ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov i trhové ukazovatele
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dlhodobejSich inflatnych oakavani zostavaju na nizkej urovni, aj ked trhové
ukazovatele nadalej postupne rastu.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021,
podla ktorych ma roéna miera inflacie dosiahnut’ 1,5 % v roku 2021, 1,2 %

v roku 2022 a 1,4 % v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2020 bol inflaény vyhlad na roky 2021 a 2022
najma v désledku doCasnych faktorov a vySSej inflacie cien energii zvyseny, zatial ¢o
na rok 2023 zostava nezmeneny. Inflacia HICP bez energii a potravin by mala
dosiahnut 1,0 % v roku 2021 a 1,1 % v roku 2022 a v roku 2023 by mala vzrast na
1,3 %.

Dynamika menového vyvoja v eurozéne aj nad’alej odrazala vplyv pandémie
koronavirusu. Ro¢na miera rastu menového agregatu M3 v januari 2021 dosiahla
12,5 %, po 12,4 % v decembri a 11,0 % v novembri 2020. K vyraznému rastu
penaznej zasoby nadalej prispievali prebiehajuce nakupy aktiv uskutocfiované
Eurosystémom, ktoré zostavaju najvacsim zdrojom tvorby pefiazi. V prostredi nadalej
zvySeneého zaujmu o likviditu a nizkych oportunitnych nakladov drzby najlikvidnejSich
foriem penazi k rastu pefiaznej zasoby nadalej najviac prispieva menovy agregat M1.
Vyvoj uverov sukromnému sektoru sa vyznacoval o nie¢o nizSou dynamikou
uverovania nefinanénych korporacii a stabilnou dynamikou uverov domacnostiam.
Mesacény objem uverov nefinanénym korporaciam pokracoval v trende mierneho
spomalovania pozorovanom od konca leta. Ro€na miera rastu pritom zostala zhruba
nezmenena na urovni 7,0 % (7,1 % v decembri), €o je stale odrazom velmi vyrazného
narastu Uverovania v prvej polovici roka. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam

v januari zostala celkovo stabilna na urovni 3,0 % (3,1 % v decembri) vdaka
stabilnému pozitivnemu mesacnému toku. Menovopolitické opatrenia Rady
guvernérov spolu s opatreniami, ktoré prijali viady jednotlivych krajin a dalSie
eurdpske institucie, tak zostavaju nevyhnutné na podporu podmienok poskytovania
bankovych Gverov a pristupu k financovaniu, predovsetkym pre subjekty najviac
postihnuté pandémiou.

V désledku vePmi prudkého hospodarskeho poklesu po¢as pandémie
koronavirusu spojeného s fiSkalnou reakciou bezprecedentného rozsahu sa
odhaduje, ze deficit rozpoc¢tu verejnej spravy eurozény sa v roku 2020 zvysil na
7,2 % HDP, v porovnani s 0,6 % v roku 2019. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB z marca 2021 by mal deficit v roku 2021 klesnut na 6,1 % HDP a na
konci horizontu projekcii v roku 2023 by mal predstavovat 2,4 % HDP. Hoci by tento
vyvoj mal zahffiat narast zadlZzenosti verejnej spravy eurozény na uroven 95 % HDP
v roku 2023, priblizne 11 percentualnych bodov viac ako pred krizou, treba
poznamenat, Zze nepriaznivy vplyv na fiSkalnu poziciu bude zrejme o nie€o nizsi, ako
sa povodne oCakavalo v pociato¢nej faze pandémie. Ambiciézna a koordinovana
rozpoctova politika ma nadalej zasadny vyznam. V tomto smere je vzhladom na nizky
dopyt podnikov a domacnosti v désledku pokra¢ovania pandémie a suvisiacich
opatreni proti Sireniu nakazy potrebné pokracovat v rozpoc¢tovej podpore na
vnutrostatnej drovni. Balik obnovy Next Generation EU zohra klu¢ovu ulohu pri
zabezpecovani rychlejSieho, vyraznejSieho a jednotnejSieho ozivenia. Poméze zvysit
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hospodarsku odolnost a rastovy potencial ekonomik &lenskych $tatov EU, najma ak
budu prostriedky z programu pouzité na produktivne verejné vydavky, sprevadzané
Strukturalnymi opatreniami zameranymi na zvySovanie produktivity.

Rozhodnutia o menovej politike

Dna 11. marca 2021 Rada guvernérov prijala nasledujuce rozhodnutia s ciefom
zachovat priaznivé podmienky financovania pocas trvania pandémie pre vSetky
sektory ekonomiky v zaujme podpory hospodarskej aktivity a ochrany strednodobej
cenovej stability.

1.
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Rada guvernérov rozhodla o pokraCovani Cistého nakupu aktiv v ramci
nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) s celkovym ramcom
1 850 mld. € minimalne do konca marca 2022, v kazdom pripade vSak dovtedy,
kym podla nej nepominie faza krizy spbésobenej koronavirusom. Na zaklade
spolo¢ného posudenia podmienok financovania a vyhladu vyvoja inflacie Rada
guvernérov oCakava, zZe pocas nasledujuceho Stvrtroka sa budu nakupy v ramci
programu PEPP uskutoCriovat podstatne rychlejSim tempom nez pocas prvych
mesiacov tohto roka. Rada guvernérov bude nakupy realizovat flexibilne podla
trhovych podmienok, s cielom predist’ sprisneniu podmienok financovania, ktoré
by nebolo v sulade s neutralizovanim timiaceho u€inku pandémie na
projektovany vyvoj inflacie. Flexibilny priebeh nakupov z hladiska ¢asu,
jednotlivych tried aktiv a jurisdikcii bude navySe aj nadalej podporovat’ plynulu
transmisiu menovej politiky. Ak bude mozné zachovat priaznivé podmienky
financovania i pri objeme nakupov, ktory po¢as horizontu Cistych nakupov

v ramci programu PEPP nevyc&erpa stanoveny ramec, potom tento ramec
nemusi byt vyuzity v plnom rozsahu. Rovnako mbze byt ramec programu znova
prekalibrovany, ak to bude potrebné na zachovanie priaznivych podmienok
financovania, ktoré prispeju k zmierfiovaniu negativneho pandemického Soku
ohrozujuceho vyvoj inflacie. Rada guvernérov bude pokracovat v reinvestovani
istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu PEPP
minimalne do konca roka 2023. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude

v kazdom pripade prebiehat riadenym spbsobom, aby nedoslo k ovplyvneniu
primeraného nastavenia menovej politiky.

Cisté nakupy v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) budu pokracovat tempom 20 mid. € za mesiac. Rada guvernérov nadalej
ocCakava, ze mesacny Cisty nakup aktiv v ramci programu APP bude prebiehat’
dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu
menovopolitickych sadzieb ECB, a Ze sa skonc¢i kratko predtym, ako Rada
guvernérov zac¢ne zvySovat klu€ové urokové sadzby ECB. Rada guvernérov ma
tieZ v umysle pokracovat' v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov nakupenych v ramci programu APP este po dlhSiu dobu od
chvile, ked zacne zvySovat kluCové urokové sadzby ECB, v kazdom pripade
vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého stavu likvidity
a vyraznej miery menovej akomodacie.
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3. Rada guvernérov sa rozhodla ponechat klucové urokové sadzby ECB na
nezmenenej Urovni. Na sucasnej alebo nizSej urovni maju podla o¢akavani
zostat dovtedy, kym sa vyhlad vyvoja inflacie poCas horizontu projekcii vyrazne
nepribliZi k urovni dostato€nej blizkej, ale niZSej ako 2 %, a kym sa tento vyvoj
inflacie nebude konzistentne odrazat v dynamike zakladnej inflacie.

4. Anapokon, Rada guvernérov bude nadalej poskytovat dostatok likvidity
prostrednictvom svojich refinanénych operacii. PredovSetkym tretia séria
cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operation — TLTRO lIl) je pre banky aj nadalej atraktivnym zdrojom financovania,
Co prispieva k poskytovaniu bankovych uverov podnikom a domacnostiam.

Rada guvernérov bude tiezZ nadalej sledovat vyvoj vymenného kurzu a jeho
potencialne U€inky na strednodoby inflany vyhlad. Rada guvernérov je pripravena
podla potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecdila trvaly vyvoj inflacie
smerom k inflaénému cielu, v stlade so svojim zavazkom tykajucim sa jeho symetrie.
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VonkajsSie prostredie

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2020 sa globalna
ekonomika z recesie vyvolanej pandémiou koronavirusu (COVID-19) dostala
rychlejSie, ako sa oCakavalo. So zhor§enim pandémie na prelome rokov sa vSak
zintenzivnili aj faktory nepriaznivo ovplyvriujice rast. Opétovny narast novych
pripadov infekcie viedol vliady, najmé vo vyspelych ekonomikach, k zavedeniu eSte
prisnejSich opatreni na obmedzenie pohybu. Negativny vplyv tychto opatreni na
globalny rast sa uzZ prejavuje v prichadzajucich tdajoch. Pandémia zostava hlavnym
faktorom, ktory formuje buduci ekonomicky vyvoj. Miera zaoCkovania sa postupne
zvédsuje, no tempo jej rastu je v jednotlivych krajinéch rozdielne. Uroveri imunizécie
obyvatelstva je stéle prili§ nizka, aby bolo mozné zrusit opatrenia proti Sireniu nakazy.
Viyhlad vyvoja externého prostredia eurozény v tomto roku priaznivo ovplyvriuje balik
fiskalnych stimulov prijaty v decembri v Spojenych Statoch, ako aj dosiahnutie
obchodnej dohody medzi Spojenym kralovstvom a Eurépskou Gniou. Globalny HDP
(bez eurozény) by mal v roku 2021 narast na 6,5 %, nasledne sa v roku 2022 spomali
na 3,9 % a v roku 2023 na 3,7 %. Tento predpoklad vychadza z odhadovanej
kontrakcie globalneho HDP v roku 2020 na urovni 2,4 %. V désledku obchodnej
dohody medzi Spojenym kralovstvom a EU a predpokladaného vyraznejsieho
oZivenia vo vyspelych ekonomikach doS$lo k uprave zahranicného dopytu eurozény
smerom nahor. Tento rok by mal vzrast' o 8,3 %, v roku 2022 0 4,4 % a v roku 2023
0 3,2 %, ¢o znamena upravu nahor o 1,7 percentualneho bodu v roku 2021 a 0,3
percentualneho bodu v roku 2022. Rizikové faktory zakladnych projekcii poukazuju na
mozné zrychlovanie globalneho rastu, kedZe dalSie fiskalne stimuly planované
prezidentom Bidenom budu pdsobit prorastovo. Modelové simulacie naznacuju, Ze
tieto stimuly povedu k zvySeniu Grovne redlneho HDP v Spojenych Statoch o 2 % az
3 % a ekonomiku pozdvihnu nad potencial, kym vplyv na inflaciu bude
pravdepodobne maly.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalna ekonomika sa z recesie vyvolanej pandémiou koronavirusu dostala
rychlejsie, ako sa o¢akavalo. Globalne investicie, ktoré profituju z priaznivych
podmienok financovania zabezpe€enych silnou menovopolitickou podporou, sa
priblizuju predpandemickym urovniam. Ozivenie globalnej spotreby, ktord podopieraju
fiSkalne opatrenia na podporu prijmov a zachovanie pracovnych miest, vSak
zaostava, pretoze zavedené oparenia proti Sireniu nakazy nepriaznivo pésobia na
sluzby s intenzivnymi osobnymi kontaktmi. Rast globalneho realneho HDP (bez
eurozony) sa vyrazne obnovil a v tretom Stvrtroku 2020 dosiahol 7,4 %, teda

0 0,7 percentualneho bodu viac, ako sa o€akavalo v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z decembra 2020. DynamickejSie tempo ozZivenia sa
zaznamenalo vo vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Po tomto
oziveni v tvare V sa aj v poslednom Stvrtroku 2020 o¢akava pokracujuci vyrazny ale
o Cosi pomalsi rast globalnej hospodarskej aktivity na urovni 2,1 %. Stale je vSak
rychlejsi, ako sa predpokladalo v poslednych projekciach.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2021 — Hospodarsky a menovy vyvoj 8
Vonkajsie prostredie



So zhorsenim pandémie na prelome rokov sa zintenzivnili aj faktory
nepriaznivo ovplyvinujuce ozivenie. Narast novych pripadov infekcie viedol viady,
najma vo vyspelych ekonomikach, k zavedeniu eSte prisnejSich opatreni na
obmedzenie pohybu. V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach boli tieto opatrenia
menej prisne. Celkovo vS§ak obnovené opatrenia znamenaju brzdu pre globalny rast
v prvom §tvrtroku 2021, ¢o potvrdzuju vysokofrekvenéné udaje sledujuce
hospodarsku aktivitu v poprednych vyspelych ekonomikach.

Udaje z prieskumov naznaéuju rychle tempo rastu, no odhaluju tiez
heterogénny vyvoj v jednotlivych sektoroch a krajinach. Globalny kompozitny
index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu (bez eurozény) signalizuje
pokracujuce ozivovanie svetového hospodarstva na zaciatku roka 2021. Po menej
vyraznom zvyseni na prelome rokov sa index vo februari priblizoval svojmu
dlhodobému priemeru, a to najma v désledku rychlejSieho rastu v sektore sluzieb.
Naopak tempo zvySovania globalneho PMI pre priemyselnu vyrobu (bez eurozény) sa
nadalej spomaluje, zostava véak bezpeéne v pasme expanzie (graf 1). Udaje

z kompozitného PMI pre produkciu naznacuju posilfiovanie hospodarskej aktivity

v Spojenych $tatoch, Cine, Indii a Rusku a naopak jej pokles v Spojenom kralovstve,
Japonsku a Brazilii.

Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozény)

(difazny index)
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Zdroj: Markit a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2021.

Globalne podmienky financovania zostavaju priaznivé napriek ich aktualnemu
zhorseniu vyvolanému hromadnym predajom statnych dlhopisov na trhoch. Od
vydania decembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému doslo
k zvySeniu dévery investorov, ktoré suviselo so schvalenim viacerych ockovacich
latok, ich distribuciou a zaciatkom vakcinaénych kampani. Tento vyvoj v kombinacii

s pobrexitovou obchodnou dohodou uzatvorenou na poslednu chvilu a podpornymi
hospodarskymi politikami priaznivo ovplyvnil cyklické a rizikové aktiva. Globalne
podmienky financovania zostavaju vo vSeobecnosti vyrazne dobré vo vyspelych aj
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. ZlepSeny vyhlad globalnej ekonomiky
podporeny priaznivym vyvojom pandémie a spravami o dalSom fiSkalnom stimule
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v Spojenych Statoch aktualne viedol k vyraznejSiemu predaju Statnych dihopisov na
globalnych trhoch. Globalne akciové trhy spociatku profitovali z optimizmu spojeného
s vyhladom. Tento priaznivy trend sa vSak na konci februara zastavil, ked obavy

z prudkeého rastu vynosov dlhopisov vyvolali rozsiahly narast predaja na akciovych
trhoch. Ukazovatel inflacnych oCakavani zalozeny na trhoch v Spojenych Statoch
odvodeny z cien dlhopisov chranenych proti inflacii medzitym stipol na najvysSiu
uroven od roku 2014.

Vyhlad globalnej ekonomiky je nad’alej formovany vyvojom pandémie

a suvisiacimi opatreniami proti Sireniu nakazy. Nedavne viny novych infekcii
pomohli stabilizovat' prisnejSie opatrenia proti Sireniu nakazy, ktoré spolu s rastucim
nabehom ockovania predstavuju prisfub, Zze pandémiu mozno ucinnejSie obmedzit,
a tak postupne zrusit opatrenia na obmedzenie pohybu. Vplyv socialnych diStanénych
opatreni na sektor sluzieb (v ktorom je intenzita osobnych kontaktov vac¢sia) vSak
zaroven zostava znacny, hoci celkové ekonomickeé désledky tychto opatreni su
pravdepodobne mensie ako pocas lockdownov v marci a aprili 2020. Odraza to
skuto€nost, Ze opatrenia su cielenejSie a hospodarske subjekty upravili svoje
spravanie tak, aby obmedzili ich negativny vplyv na aktivitu. Na zaklade uvedeného sa
predpoklada, ze tempo globalneho ozivenia sa v prvom Stvrtroku 2021 znacne
spomali a nasledne bude opat stupat.

Priaznivé je, ze balik fiSkalnych stimulov prijaty v Spojenych statoch

v decembri 2020 a obchodna dohoda medzi Spojenym kralovstvom a EU
naznacuju lepsi vyhlPad na rok 2021. Tieto politické spravy, ktoré sa

v decembrovych makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému
povazovali za signal predpokladaného zlepsSenia globalneho vyhladu a v su€asnosti
sa zahrnuli do zakladného scenara, by mali dalej podporovat rast. Fiskalny stimul
schvaleny v Spojenych Statoch v decembri 2020 dosahuje 900 mid. USD (4,4 %
HDP). Je uréeny na priamu pomoc v oblasti prijmov domacnosti a firiem a mal by
podporit rast aktivity v krajine v tomto roku. Okrem toho, obchodna dohoda medzi
Spojenym kralovstvom a EU nahradila predpoklady nedosiahnutia dohody, z ktorych
vychadzali predchadzajlce projekcie. Zabezpecila bezcolny obchod s tovarom

a nulové kvéty medzi EU a Spojenym kralovstvom (podobne ako Komplexna
hospodéarska a obchodna dohoda medzi Kanadou a EU), &o v horizonte prognézy
podporuje rast obchodu a ekonomickej aktivity v Spojenom kralovstve.

Globalny HDP (bez eurozény) by mal v roku 2021 stupnut’ na 6,5 %, nasledne sa
v roku 2022 spomali na 3,9 % a v roku 2023 na 3,7 %. Tento predpoklad vychadza
z odhadovanej kontrakcie rastu globalneho realneho HDP v roku 2020 na drovni

2,4 %. Rast v roku 2021 bol upraveny o 0,7 percentualneho bodu nahor, kedze
pozitivny vplyv prekvapujuceho vyvoja rastu na konci minulého roka a podpornych
hospodarskych politik bol len Ciastone oslabeny negativnym vplyvom prisnejSich
opatreni proti Sireniu nakazy na rast v kratkodobom horizonte. Rast globalneho
realneho HDP (bez eurozény) na roky 2022 az 2023 sa oproti predchadzajicim
projekciam nezmenil.

Vyhrlad aktivity v Spojenych Statoch priaznivo ovplyviuju fiSkalne stimuly
z konca decembra. Hospodarska aktivita sa po oziveni v druhom polroku 2020, ktoré
prekonalo o€akavania, na prelome rokov spomalila v désledku prisnejSich opatreni
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proti Sireniu nakazy zohladfiujdcich hor$iu pandemicku situaciu.! Vzhlfadom na
oCakavané zlepSenie pandemickej situacie v priebehu tohto roka sa predpoklada,
ze ekonomika uvedené straty vykompenzuje. V reakcii na spomalenie boli na konci
decembra schvalené dodatoc¢né fiSkalne stimuly v hodnote 4,4 % HDP, ¢o by malo
v tomto roku vyrazne podporit rast. Po znizeni spotrebitelskych vydavkov ku koncu
minulého roka tak tento vladny stimul zabezpecil zvySenie prijmov domacnosti

a narast miery Uspor. Vysokofrekvenéné udaje o vyuzivani kreditnych kariet

a maloobchodné trzby potvrdili v januari znaéné ozivenie. Hoci januarova inflacia
zostala stabilna, o€akava sa jej rast. Celkova inflacia spotrebitelskych cien zostala
Vv januari nezmenena na urovni 1,4 % a jadrova inflacia klesla na rovnaku uroveri.
Kratkodoby vyhlad inflacie vSak naznacuje silné bazické efekty suvisiace hlavne

s cenami ropy, ktoré mézu zdvihnut inflaciu nad 2 %. Okrem toho, vyhlad silnejSieho
rastu zvysil trhové inflatné o€akavania na uroven 2,2 %.

Velky dodatocny fisSkalny stimul planovany novou administrativou predstavuje
klfucovy faktor mozného rastu pre aktualne projekcie. Dodatocny fiSkalny balik

v hodnote 1,9 bil. USD (8,9 % HDP) zahffia obnovenie davok v nezamestnanosti,
dalSie jednorazové platby pre domacnosti a zvySenie lokalnych aj Statnych vydavkov
v oblasti verejného zdravotnictva a vzdelavania. Predstavuje vyrazny prorastovy
faktor zakladného scenara aktualnych projekcii. Modelové simulacie naznacuju, ze
tento stimul by zvySil aroven realneho HDP v Spojenych Statoch 0 2 % az 3 %

a pozdvihol ekonomiku nad potencial, kym vplyv na inflaciu by bol zrejme maly. Mal by
tiez pozitivny vplyv na rast inych ekonomik vratane eurozony.?

V Spojenom kralovstve prisne opatrenia na obmedzenie pohybu a znizovanie
stavu zasob pravdepodobne povedu v prvom Stvrtroku 2021 k poklesu rastu
opat’ do negativheho pasma. Oproti o¢akavaniam lepsSi vyvoj HDP v poslednom
Stvrtroku 2020 odrazal zvacsa osobitné faktory, ako su vysSie Statne vydavky

a hromadenie zasob suvisiace s brexitom. Zda sa tiez, Ze obmedzenie mobility

v suvislosti s ochorenim COVID-19 koncom roka brzdilo aktivitu ovela menej ako
prisny lockdown na jar 2020. Pokial ide o tento rok, udaje z prieskumov

a vysokofrekvencné udaje o aktivite naznacuju prudky hospodarsky pokles

v désledku obnovenia prisnych opatreni na obmedzenie pohybu na zaciatku roka, ¢o
predznamendva vyrazny pokles rastu realneho HDP v prvom Stvrtroku 2021.
Negativny prispevok zasob méze tento pokles eSte zhorsit, kedze pévodné problémy
na hranici medzi Spojenym kralovstvom a EU, ako aj niz$ia Uroveri neistoty

v suvislosti s dosiahnutim obchodnej dohody prispeli k ur€itému zniZzeniu stavu zasob.
Na zaklade prieskumov v priemysle sa odhaduije, Ze vyvoz do EU v januari 2021
medziro¢ne klesol o0 68 %. Ak rychlejSie napredovanie ockovania zmierni situaciu

v oblasti zdravia, v druhom Stvrtroku by mohlo dojst’ k dalSiemu postupnému
uvolfiovaniu obmedzeni proti Sireniu nakazy. To by mohlo vyvolat opatovny rast
sprevadzany zvysujucou sa spotrebou a sukromnymi investiciami. Obchodna dohoda
medzi Spojenym kralovstvom a Uniou, ktora zabezpeduje obchod s tovarom bez ciel

' Porovnanie hospodarskeho vyvoja v Spojenych Statoch a eurozéne pocas pandémie je v boxe 1
s ndzvom Hospodarsky vyvoj v eurozéne a Spojenych Statoch v roku 2020 v tomto vydani
Ekonomického bulletinu.

2 DalSie podrobnosti st v boxe Rizika ohrozujlice vyhlad vyvoja v Spojenych $tatoch a v eurozéne
sUvisiace s americkym planom zachrany v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre
eurozonu z marca 2021.
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a kvot, na prelome rokov pomohla eliminovat obchodné vypadky. V porovnani so
zakladnym scenarom decembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému, ktory vychadzal z predpokladu brexitu bez dohody, by sa ekonomika
pocas horizontu projekcie mala vyvijat’ priaznivejSie, s lepSimi vysledkami v oblasti
produkcie a obchodu. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v januari mierne
zvysila na 0,7 % z decembrovych 0,6 %, pricom v kratkodobom horizonte sa o¢akava
jej prudky narast. Opatovny rast cien energii a plynu po ich minuloroénom poklese

a zruSenie kratkodobého znizenia DPH v sektore ubytovacich a stravovacich sluzieb
v aprili povedie k zvySeniu spotrebitelskych cien.

Hospodarska aktivita v Cine v poslednom $tvrtroku pozitivne prekvapila, ¢o
naznacuje, ze ozivenie z pandémie nepretrzite pokracuje. Jej rychle ozivovanie
suviselo s narastajucou produkciou, ktoru podporovali vladne investicie a silny
zahrani¢ny dopyt. Rast €inskej ekonomiky sa celkovo vratil na predpandemicku
uroven. Rast HDP v roku 2020 dosiahol 2,3 %, pricom najnovSie vysokofrekvenéné
udaje poukazuju na jeho pokracovanie, hoci pomalSim tempom. S politickou podporou
zameranou na investicie a Uverovanie by sa vSak mohli viac zvySovat rizika suvisiace
s finan€nou stabilitou. Spotreba sa ozivovala pomalSie, no v priebehu minulého roka
vyznamne stupla spotrebitelska dovera, priCom so zmenSovanim obav z opatovného
Sirenia virusu rastli aj spotrebitelské vydavky, ktoré dosiahli takmer urovne roka 2019.
Rychle oZivenie z pandemického $oku v Cine naznaduije, Ze jeho dlhodobé
nepriaznivé ucinky budu pravdepodobne obmedzené.

Hospodarska aktivita v Japonsku sa ukazala byt odolnejsia, ako sa povodne
predpokladalo v poslednom Stvrt'roku 2020. Po vyraznom obnoveni v tretom
Stvrtroku realny HDP medzistvrtro¢ne narastol o 3 %, €o bolo viac, ako sa oCakavalo.
K tomuto vyvoju prispelo vyznamné ozivenie sukromnych podnikovych investicii, ako
aj velka sukromna spotreba a rast vyvozu. Opatovny narast novych pripadov nakazy
COVID-19 vSak na zaciatku januara viedol k sprisneniu opatreni proti jej Sireniu.

V désledku toho sa v prvom Stvrtroku oCakava pokles aktivity, mal by vSak byt
miernej$i v porovnani s vyvojom na jar 2020. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych
cien v januari vyrazne stupla na —-0,6 % z decembrovych —1,2 %, pretoZe nepriaznivé
ucinky poklesu cien energii vykompenzoval velky narast jadrovej inflacie (bez potravin
a energii).

V élenskych statoch EU strednej a vychodnej Eurépy sa hospodarsky rast

v poslednom Stvrtroku 2020 nad’alej zlepSoval. Na zaciatku roku 2021 bude
ozivenie pravdepodobne prechodne spomalované zhorSujucou sa pandemickou
situaciou a prisnymi opatreniami proti Sireniu nakazy. Za predpokladu uvolfiovania
obmedzeni suvisiacich s nakazou v dalSich mesiacoch sa predpoklada aj postupné
ozivenie tempa rastu aktivity, ku ktorému prispeje akomodacna fiskalna a menova
politika.

Tempo ozivenia velkych vyvozcov komodit je timené a priestor pre dalSiu
podporu politik je obmedzeny. V Rusku doslo v tretom Stvrtroku k hospodarskemu
oziveniu, ktoré bolo zalozené na Sirokej politickej podpore a lepSej kontrole Sirenia
infekcie. V désledku prisnejSieho lockdownu prijatého na obmedzenie rastu novych
pripadov nakazy sa v kratkodobom horizonte predpoklada spomalenie aktivity.

V priebehu roka 2021 by vSak so zlepSovanim pandemicke;j situacie malo déjst aj
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k zlepSeniu rastu. Ekonomika by tiez mala profitovat' z rastucich cien ropy
zaznamenanych v poslednych mesiacoch. V Brazilii organy prijali balik rozsiahlych
fiskalnych stimulov zahfhajuci priame hotovostné platby nizkoprijmovym
domacnostiam, ktory minuly rok prispel k ekonomickému oziveniu. Kedze vplyv
fiskalnej podpory slabol a pandemicka situacia sa nasledne zhorsila, v kratkodobom
horizonte sa predpoklada spomalovanie rastu.

V Turecku doslo v tretom stvrtroku k prudkému obnoveniu rastu a ozivovanie
pokracovalo aj v poslednom Stvrtroku. Toto rychle ozivenie podporoval najma
znacny narast Uverov, pricom negativny dosah opatreni proti Sireniu nakazy sa
obmedzil hlavne na sektor ubytovacich a stravovacich sluzieb a na cestovny ruch.

S postupnym znizovanim politickych stimulov sa vSak neskoér o¢akava aj
spomalovanie rastu, a to najma osobnej spotreby zavislej od uverov. V strednodobom
horizonte sa predpokladd, Ze aktualna zmena v smerovani politik, najma v politike
centralnej banky, povedie k znizeniu rastu pod historicky priemer.

Ozivenie globalneho obchodu bolo dynamické a spajalo sa s rychlym rastom
obchodu s tovarom sprevadzanym obnovenim globalnej priemyselnej
produkcie. Globalny dovoz tovarov (bez eurozény) sa uz na konci roka 2020 vratil na
predpandemické urovne, kym medzinarodny obchod so sluzbami zostal v depresii.
Nominalne udaje o obchode naznaduju, ze globalny obchod so sluzbami bol

v novembiri priblizne 27 % pod urovinou z konca roka 2019, pricom na tejto strate sa
podielali najma sluzby v cestovnom ruchu a turizme. Vznikajuce tlaky na globalne
ponukoveé retazce stazuju ozivenie globalneho obchodu v kratkodobom horizonte.
Prudké ozivenie vyrobnej aktivity v druhom polroku 2020 a suvisiaci zna¢ny narast
novych vyvoznych objednavok vyvolali tlak na ponuku na niektorych trhoch a na
globalne dopravné kapacity. To predizovalo dodaci €as, ¢o potvrdzuju historicky
vysoké ukazovatele globalneho PMI tykajuce sa ¢asu dorucenia objednavok. Prudko
stupli aj prepravné naklady, ¢o Ciastocne suviselo s nerovnomernym ozivovanim
obchodu. Vyrazné oZivenie obchodu v Cine a vychodnej Azii viedlo k nedostatku
prepravnych kontajnerov, ktoré zostali nevyuzité v pristavoch v Eurépe a Severnej
Amerike. Nové vyvozné objednavky su dalSim signalom spomalovania rastu

v globalnom vyrobnom sektore, ktory v januari prvy raz od septembra 2020 klesol pod
hranicu expanzie a na tejto Urovni zotrval aj vo februari 2021 (graf 2).
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Graf 2
Globalny dovoz tovarov (bez eurozény) a nové vyvozné objednavky

(fava os: index, december 2019 = 100; prava os: difizny index)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI su z februara 2021 a o globalnom dovoze tovarov z decembra 2020.

Globalny dovoz (bez eurozény) bol upraveny vyrazne nahor, pricom v roku 2021
by mal stupnut’ 0 9,0 % a nasledne sa v roku 2022 spomalit’ na 4,1 % a v roku
2023 na 3,4 %. Tento predpoklad vychadza z odhadovanej kontrakcie globalneho
obchodu v roku 2020 na drovni 9,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2020 bol globalny dovoz a najma zahrani¢ny
dopyt eurozény upraveny vyrazne nahor. Suviselo to s obchodnou dohodou medzi
Spojenym kralovstvom a EU a v men3ej miere aj s predpokladanym v&&sim oZivenim
vo vyspelych ekonomikach. To naznacuje, Ze zahrani¢ny dopyt eurozény by mal tento
rok vzrast o 8,3 %, v roku 2022 0 4,4 % a v roku 2023 o0 3,2 %, ¢o znamena upravu
nahor o 1,7 percentualneho bodu v roku 2021 a 0,3 percentualneho bodu v roku
2022. Predpoklad zahrani¢ného dopytu eurozény na rok 2023 zostava rovnaky ako
v decembrovych projekciach. PriaznivejSie udaje ku koncu minulého roka

a predpokladany silnejSi dovoz hlavnych obchodnych partnerov eurozény naznacuju
vyrazné zmenSovanie rozdielov oproti predpandemickym urovniam, rovnako ako

v pripade rastu globalneho realneho HDP.

Zakladny scenar projekcii globalneho rastu sa spaja s jeho moznym zvysSenim.
V suvislosti so spominanymi dodato&nymi fiskalnymi stimulmi planovanymi
administrativou prezidenta Bidena a v sulade s predchadzajucimi projekciami sa na
ilustrovanie neistoty suvisiacej s budicim vyvojom pandémie pouzili dva alternativne
scenare vyvoja globalneho vyhladu. Tieto scenare odrazaju vzajomny vztah medzi
vyvojom pandémie a stvisiacimi opatreniami proti Sireniu nakazy.® Ostatné rizikové
faktory spojené s globalnym vyhladom suvisia s oproti o€akavaniam rychlejSim
poklesom uspor nahromadenych pocas pandémie vo vyspelych ekonomikach, ¢o by
na druhej strane mohlo viest k rastu sukromnej spotreby a dovozu. Naopak nahle
prehodnotenie rizik na finanénych trhoch by mohlo viest k odlevu kapitalu

3 Dalsie podrobnosti sti v boxe s nazvom Alternativne scendre vyhladu hospodarskeho vyvoja eurozény
v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021.
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a znehodnoteniu mien zranitelnych rozvijajucich sa trhovych ekonomik, ¢o by
spomalilo ich ozivenie. NavySe, obmedzené vyrobné kapacity v sektoroch tykajucich
sa vypoctovej techniky a nedostatok prepravnych kontajnerov v dopravnom sektore
by mohli zvysit' riziko zhorSenia globalnych hodnotovych retazcov a globalneho
obchodu. Vysoka a dalej sa zvySujuca zadlzenost vyspelych a rozvijajucich sa
trhovych ekonomik okrem toho predstavuje dalSie riziko spomalenia rastu

v strednodobom horizonte.

Vyvoj globalnych cien

Ceny komodit vyrazne stupli a ceny ropy sa priblizuju predpandemickym
urovniam. Ceny ropy Brent vzrastli takmer o 35 % v porovnani s decembrovymi
makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému. Tento narast suvisel

s jednostrannym obmedzenim dodavok zo Saudskej Arabie, so zlepSovanim vyhladu
globalneho dopytu v désledku ozivenia globalnej vyroby a s rastom oCakavani

v Spojenych Statoch. Ceny ropy okrem toho tazili z globalneho narastu rizikovych
aktiv. Rast cien ropy posunul krivku ropnych futures do backwardacie, €o znamena, ze
aktualne ceny su vysSie ako ceny predpokladané na konci horizontu projekcie. Ceny
kovov taktiez profitovali z rastuceho globalneho dopytu v prostredi nedostatocne;j
ponuky v niektorych klacovych exportnych krajinach, o viedlo k ich rastu o 10 % od
decembrovych projekcii. Ceny kovov a potravin sa oproti svojim predpandemickym
urovniam znacne zvysili.

Globalna celkova inflacia v januari stupla z dovodu mensieho negativheho
prispevku cien energii. Ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien v €lenskych
Statoch Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) sa v januari zvySila
na 1,5 % z decembrovych 1,2 % (graf 3). Inflacia cien potravin bola celkovo stabilna,
pricom spomalenie spdsobené inflaciou cien energii sa zmiernilo. Jadrova inflacia
indexu spotrebitel'skych cien bez potravin a energii v januar mierne stupla na 1,7 %
oproti 1,6 % zaznamenanym v predchadzajucom mesiaci. Ro¢na miera celkovej
inflacie spotrebitel'skych cien sa zvysila vo vSetkych vyspelych ekonomikach, no

v Japonsku zostala zaporna. Spomedzi vyznamnych rozvijajucich sa trhovych
ekonomik nepatriacich do OECD sa roéna miera celkovej inflacie v Cine po
prechodnom decembrovom zvySeni opat’ prepadla do zaporného pasma.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2021.

Prudko rastice ceny komodit by mali viest' k zvySeniu globalnych
spotrebitel'skych cien. V kratkodobom horizonte déjde k dalSiemu zrychlovaniu
rastu celkovej inflacie v désledku kladnych bazickych efektov vyvolanych prvotnou
reakciou globalnych komoditnych cien na pandemicky Sok na jar 2020. Tento scenar
je zrejmy aj z vyvoja vyvoznych cien konkurentov eurozény v narodnych menach,
ktoré by mali pocas roka 2021 dynamicky rast. Toto zvySenie inflacie vSak
pravdepodobne bude prechodné vzhladom na zna¢nu mieru nevyuZitych kapacit

v globalnej ekonomike, a najma na trhu prace.
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FinanCny vyvoj

Pocas sledovaného obdobia (od 10. decembra 2020 do 10. marca 2021) sa krivka
sadzby EONIA posunula smerom nahor a stala sa strmSou. Krivka forwardovych
sadzieb v stcasnosti nesignalizuje oCakavania znizenia sadzieb vo velmi blizkej
buducnosti. DIhodobé bezrizikové sadzby v eurozone sa zvysili, o bolo ¢iastoéne
spbosobené Sirenim negativneho vplyvu z USA, zatial ¢o spready statnych dlhopisov
zostali zhruba stabilné. Ceny akcii sa zvysSili. Na devizovych trhoch sa nominalny
efektivny vymenny kurz eura mierne oslabil.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere

-48 bazickych bodov a nova referen¢na kratkodoba urokova sadzba v eurach
(ESTR) —-56 bazickych bodov.* Nadbytoc¢na likvidita sa zvysila 0 241 mid. € na
priblizne 3 692 mid. €. Tato zmena odraza najma nakupy aktiv v ramci nidzového
pandemického programu nakupu aktiv a programu nakupu aktiv, ¢o bolo Ciastocne
kompenzované dobrovolnym splacanim cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii a autondomnymi faktormi absorbujucimi likviditu.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa poc¢as sledovaného obdobia posunula
smerom nahor, najma pri dlhodobejSich horizontoch, a tiez sa stala strmsSou
(graf 4). Mierna inverzia krivky pri kratkodobych splatnostiach, viditelna na
decembrovom vyvoji, Uplne zmizla v prostredi priaznivejSej nalady na trhu, ktora bola
uroviou sadzby EONIA -50 bazickych bodov, zodpoveda stavu z aprila 2022. Krivka
tak naznacuje, ze finan¢né trhy neocakavaju bezprostredné znizenie sadzieb. Krivka
forwardovych sadzieb EONIA zostava pod nulou pre horizonty do polovice roku 2026,
¢o je odrazom pokracujucich o¢akavani dlhSieho obdobia zapornych urokovych
sadzieb u€astnikmi trhu.

Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v % za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
Krivka forwardovych sadzieb EONIA 10. marca 2021
== Krivka forwardovych sadzieb EONIA 9. decembra 2020
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

4 Metodika vypoc¢tu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktobra 2019. Teraz sa pocita ako €STR plus fixné
rozpatie 8,5 bazického bodu. Viac v boxe Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic Bulletin, Issue 7,
ECB, 2019.
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Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov eurozény sa zvysili spolu s globalnymi
vynosmi Statnych dlhopisov, aj ked’ podstatne menej, a zostali vyrazne vyssie,
ako boli v ¢éase decembrového zasadnutia Rady guvernérov (graf 5). Vynosy
dlhodobych Statnych dlhopisov, podporované ¢oraz pozitivnejSimi vyhliadkami
hospodarstva Spojenych Statov, ktoré zivili o€akavania rozsiahlych fiskalnych stimulov
novej americkej administrativy pod vedenim prezidenta Joea Bidena, v globalnom
meradle prudko poklesli. Napriklad vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény
vazené HDP sa zvysili o 28 bazickych bodov a dosiahli 0,03 %. Vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov Spojenych Statov a Spojeného kralovstva sa zvysili eSte viac, a to
0 62, resp. 51 bazickych bodov na 1,52 %, resp. 0,72 %.

Graf 5
Vynosy desatrocnych Statnych dihopisov

(v % za rok)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. decembra 2020. Posledné tdaje s z 10. marca 2021.
Dlhodobé spready statnych dlhopisov eurozény a urokovych mier
jednodnovych indexovych swapov zostali vo vSeobecnosti stabilné, ked'ze
vynosy sa stibezne s bezrizikovymi sadzbami vo vaésine jurisdikcii do znaénej
miery zvysili (graf 6). Spready talianskych Statnych dlhopisov v obdobi pred
zostavenim novej vlady byvalym prezidentom ECB Mariom Draghim zretelne poklesli,
pricom nakratko dosiahli nové viacro¢né minimum, no potom sa opat zvysili. PoCas
sledovaného obdobia sa spready desatro¢nych talianskych a portugalskych
dlihopisov zuzili o 12 bazickych bodov, resp. 1 bazicky bod a dosiahli 0,73 %,

resp. 0,30 %. Pocas rovnakého obdobia sa spready desatroénych nemeckych,
francuzskych a Spanielskych dlhopisov mierne znizili o 1 bazicky bod, 1 bazicky bod
a 6 bazickych bodov a dosiahli =0,26 %, —0,01 % a 0,41 %.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatronych Statnych dihopisov eurozény a urokovymi
mierami jednodriovych indexovych swapov

(percentualne body)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatro¢nych Grokovych mier jednodnovych indexovych swapov z vynosov desatro¢nych
Statnych dlhopisov. Zvisla siva ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. decembra 2020. Posledné udaje st z 10. marca 2021.

Ceny akcii sa zvysili na oboch stranach Atlantického oceanu a v sledovanom
obdobi dosiahli v Spojenych statoch rekordné maxima, pretoze ich rast nad'alej
podporovala dobra nalada na trhoch (graf 7). Odhliadnuc od urcitej volatility, ceny
akcii v eurozone a v Spojenych Statoch vo vSeobecnosti rastli a iasto¢ne klesli len
koncom januara v Spojenych Statoch. Finan¢né akcie zaznamenali zvlast vyrazné
zisky tak v Spojenych Statoch, ako aj v eurozéne. Ceny akcii nefinanénych
spolo€nosti sa v eurozéne zvysili celkovo o 7,4 % a v Spojenych Statoch 0 4,4 %.
Ceny akcii bank eurozény a americkych bank sa zvysili celkovo o 16,5 %, resp.

26,9 %, pricom americky index Uplne vyrovnal straty zaznamenané od zaciatku
pandémie.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2019 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. decembra 2020. Posledné udaje su z 10. marca 2021.

Spready medzi podnikovymi dlhopismi eurozény zostali takmer nezmenené
(graf 8). PoCas sledovaného obdobia sa spready medzi dlhopismi nefinancnych
spolocnosti s ratingom investi¢ného stupria a dlhopismi finanéného sektora

(s bezrizikovymi mierami) zuzili o 2, resp. 4 bazické body, teda na uroven spred
pandémie. Od decembrového zasadania Rady guvernérov doslo celkovo iba k malym
pohybom spreadov podnikovych dihopisov.

Graf 8
Spready podnikovych dihopisov eurozony

(v bazickych bodoch)

== Spready dlhopisov finanénych spolo¢nosti
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Zdroj: Indexy Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Spready sa pocitaju ako spready medzi swapmi na aktiva a bezrizikovymi mierami. Indexy zahffiaju dlhopisy s ratingom
investicného stupnia s réznymi splatnostami (aspori jeden rok do splatnosti). Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia
10. decembra 2020. Posledné tdaje st z 10. marca 2021.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom mierne oslabilo
(graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam

42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony sa v sledovanom obdobi oslabil
0 1,1 %, zostal v8ak iba 0 2,7 % pod svojim historickym maximom dosiahnutym

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2021 — Hospodarsky a menovy vyvoj 20
Finan¢ny vyvoj



v decembri 2008. Odrazalo to rozdielny vyvoj dvojstrannych vymennych kurzov

v trhovom prostredi, ktoré sa vyznaCovalo rastucou ochotou vstupovat do rizika.
Euro sa oslabilo vo¢i americkému dolaru (o 1,8 %), ¢inskemu jianu (o 2,3 %)

a britskej libre (0 6,0 %), zatial o voci SvajCiarskemu franku a japonskému jenu sa
posilnilo (0 2,9 %, resp. 2,0 %). Euro sa vacsinou posilnilo aj vo¢i menam ¢lenskych
statov EU v strednej a vo vychodnej Eurépe, ktoré nepatria do eurozény.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 42 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény. Kladna
(zdporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny su vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 10. marca 2021.
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Hospodarska aktivita

Po vyraznom oZiveni zaznamenanom v tretom Stvrtroku 2020 sa reélny HDP
eurozony v poslednom Stvrtroku opét znizil, a to o 0,7 % v medzistvrtroénom
vyjadreni. V désledku toho bola produkcia o takmer 5 % niz3ia ako v obdobi pred
pandémiou. V jednotlivych sektoroch a krajinach prebieha hospodarsky vyvoj nadalej
nerovnomerne, pricom obmedzenia socialnych kontaktov a mobility najvyraznejSie
zasiahli sektor sluzieb. Napriek pokracujucim fiSkalnym opatreniam na podporu
domacnosti a podnikov sa v spravani spotrebitelov nadalej prejavuje opatrnost, ktora
prameni z pandémie a jej nasledkov na zamestnanost’ a prijmy. Podnikové investicie
vSak aj napriek zhorSenému stavu podnikovych stvah a zvySenej neistote vykazuju
relativnu odolnost. Najnovsie udaje, prieskumy a vysokofrekvenéné ukazovatele
celkovo poukazuju na stale slabt hospodarsku aktivitu v prvom Stvrtroku 2021,

a to v désledku nepolavujicej pandémie a suvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy.
V désledku toho sa v prvom Stvrtroku tohto roka opét’ o¢akava pokles realneho HDP.
Pokial ide o dalsi vyvoj, spristupriovanie vakcin zvySuje dbéveru vo vyrieSenie
zdravotnickej krizy, ¢o by malo poméct’ znizit' neistotu — za predpokladu, Ze neddjde
k nepriaznivému obratu vo vyvoji pandémie. V strednodobom horizonte by mali
oZivenie ekonomiky eurozény podporovat priaznivé podmienky financovania,
expanzivna fisSkalna politika a ozivenie dopytu v désledku postupného uvolfiovania
opatreni proti Sireniu nakazy.

Toto hodnotenie sa v zasade odrazZa aj v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021, podla ktorych ma rocny rast
realneho HDP dosiahnut 4,0 % v roku 2021, 4,1 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra
2020 zostava vyhlad hospodarskeho vyvoja celkovo nezmeneny. Napriek
pretrvavajtcim kratkodobym rizikam pomalSieho rastu v eurozéne su strednodobé
rizika v sucasnosti viac vyvazené. LepSie vyhliadky svetového dopytu, vyrazna
fiskalna stimulacia v eurozéne a spristupriovanie vakcin su na jednej strane dévodom
na optimizmus. Na druhej strane vSak pokracujuca pandémia (vratane Sirenia novych
variantov virusu) a jej nasledky na hospodarsky vyvoj a podmienky financovania st
nadalej zdrojom rizika pomalSieho rastu.

Po miernom spomaleni produkcie v poslednom stvrtroku 2020 sa o¢akava, ze
hospodarska aktivita v eurozéne zostane nizka aj v prvom stvrtroku 2021.
Realny HDP klesol v poslednom Stvrtroku 2020 medzistvrtroéne o 0,7 %, po naraste
0 12,5 % v tretom Stvrtroku (graf 10). V porovnani s poklesom o 2,2 %, ktory
predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra
2020, v8ak ide o lepSi vysledok. Pod pokles produkcie v poslednom Stvrtroku sa
najvacSou mierou podpisal domaci dopyt, predovSetkym sikromna spotreba. Hoci
produkcia nad'alej zaostavala za Urovnou spred pandémie zaznamenanou pred rokom
o takmer 5 %, lepSi ako o¢akavany vysledok za dany Stvrtrok spésobil kladny efekt
prenosu na rast v roku 2021 v celkovej vyske 2,2 %. Pokial ide o vyrobu, vyvoj

v poslednom Stvrtroku 2020 sa v jednotlivych sektoroch do znacnej miery lisil. Zatial
¢o pridana hodnota v sektore sluzieb vyrazne klesla, produkcia v priemysle (bez
stavebnictva) pokracovala v raste. Po silnom raste zaznamenanom v trefom Stvrtroku
uz ozivenie priemyselnej produkcie v druhom polroku 2020 viac-menej
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vykompenzovalo prudky pokles zaznamenany v prvej polovici roka. Box 4 analyzuje
vplyv opatreni proti Sireniu nakazy prijatych v suvislosti s pandémiou na jednotlivé
sektory hospodarstva v najvacsich krajinach eurozony, pricom sa venuje aj tomu, ako
sa tento vplyv postupne menil. Produkcia eurozény sa podla odhadov znizila v roku
2020 celkovo 0 6,6 %, o nieCo viac ako v Spojenych Statoch. Ako sa uvadza v boxe 1,
zrejme to suvisi s prisnejSimi obmedzeniami pohybu zavedenymi v eurozone

a s expanzivnejsim nastavenim fiSkalnej politiky v Spojenych Statoch.

Graf 10
Rast realneho HDP eurozény a jeho zlozky

(medzistvrtrocna percentualna zmena; medzistvrtroéné prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

Trh prace eurozoény stale t'azi z vyraznej politickej podpory; zamestnanost’ sa

v poslednych mesiacoch zvySovala a miera nezamestnanosti je viac-menej
stabilna. Zamestnanost aj nadalej podporuje rozsiahle vyuzivanie schém na
udrzanie pracovnych miest, o zarover zmierfiuje vplyv na mieru nezamestnanosti,
podporuje prijem domacnosti a znizuje hospodarsku neistotu. Zamestnanost sa

v poslednom Stvrtroku 2020 zvysila medzistvrtrocne o 0,3 %, po naraste 0 1,0 %

v tretom Stvrtroku (graf 11). Aj napriek zlepSeniu vSak bola zamestnanost

v poslednom Stvrtroku o 1,9 % nizSia ako minuly rok pred pandémiou. Pocet
odpracovanych hodin opat zohral délezitu ulohu pri konsolidacii trhu prace eurozoény.
Celkovy pocet odpracovanych hodin sa v poslednom Stvrtroku znizil medzistvrtrocne
01,6 % (po naraste 0 14,8 % v trefom Stvrtroku) a za uroviiou z konca roka 2019
zaostal o takmer 6,5 %. Miera nezamestnanosti dosiahla v januari 2021 uroven 8,1 %
a od novembra 2020 sa takmer nezmenila. V porovnani s hodnotou 8,7 %
zaznamenanou v auguste 2020 sa sice zniZila, no stale bola o priblizne

0,8 percentualneho bodu vyssia ako vo februari 2020 pred pandémiou. Pocet
pracovnikov zapojenych v januari 2021 do schém na udrzanie pracovnych miest sa
odhaduje na priblizne 5,9 % pracovne;j sily, v porovnani s takmer 20 % v aprili 2020.
V désledku opatovného zavedenia opatreni proti Sireniu nakazy v niektorych krajinach
v8ak tento pocet od oktdbra 2020 opat rastie.
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Graf 11
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI a miera

nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Dve ¢iary predstavuji mesaény vyvoj; stipce zobrazuju $tvrtroéné tdaje. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od
50 vydelena 10. Posledné udaje st za posledny Stvrtrok 2020 v pripade zamestnanosti, z februara 2021 v pripade indexu PMI
a z januara 2021 v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace zaznamenali ¢iastocné ozivenie, nad’alej
vSak poukazuju na urcité slabé miesta trhu prace eurozény. Index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers‘ Index — PMI) sa vo februari 2021 po prvy raz od
zaciatku pandémie koronavirusu (COVID 19) dostal do rastového pasma, hoci

v niektorych krajinach a v technologicky nenaro€nom sektore sluzieb zostal v pasme
kontrakcie. O¢akavania domacnosti, pokial ide o rast nezamestnanosti, zostali

v danom mesiaci zvySené v dosledku timeného dopytu po pracovnej sile. Vyznamny
pocet pracovnikov stale zapojenych do schém na udrzanie pracovnych miest méze do
buducnosti predstavovat riziko rastu miery nezamestnanosti.

Rast spotrebitel'skych vydavkov sa na prelome rokov zastavil a v poslednom
Stvrtroku 2020 sa tieto vydavky znizili medziStvrtroéne o 3,0 %. Objem
maloobchodného predaja klesol v januari 2021 medzimesacne o 5,9 %, zatial ¢o
registracie novych osobnych automobilov sa v rovnakom obdobi znizili 0 22 % (na
uspor domacnosti a prilev bankovych vkladov od domacnosti zostal aj v januari
zvySeny (po doCasnom poklese v decembri). Pandémia doposial nemala
bezprostredny vplyv na prijem velkého po¢tu domacnosti, ktoré z toho dévodu
pokraCovali v kumulacii znaéného objemu nedobrovolnych uspor. Oakavania
domacnosti na najblizSich 12 mesiacov, pokial ide o vdeobecnu hospodarsku situaciu,
ich osobnu finanénu situaciu a plany tykajuce sa velkych nakupov sa od maja
minulého roka vyrazne nezlepsili.

Podnikové investicie (vyjadrené zastupnym ukazovatelom nestavebnych
investicii) zostavaju relativne odolné a v poslednom Stvrtroku 2020 sa opat’
zvysili. Nestavebné investicie podporili vyrazné investicie do produktov dusevného
vlastnictva, Ciasto¢ne zrejme v dbsledku potreby dalSej digitalizacie hospodarstva
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v reakcii na pandémiu. Investicie do strojov a zariadeni sa na konci roka 2020 zvysili
iba mierne, po mimoriadne silnom raste v tretom Stvrtroku. Podnikové investicie

v poslednych mesiacoch taZili najma zo silného zahranicného dopytu, ktory sa
premietol do rastu priemyselnych objednavok investicného tovaru z krajin
nepatriacich do eurozoény, a zo zvySenia objemu novych vyvoznych objednavok
podnikov v sektore priemyselnej vyroby v obdobi do februara. Pretrvavajicu odolnost
investicii v prvom Stvrtroku 2021 potvrdzuju aj najnovsie udaje z prieskumov. Rast
podnikatelskej dovery a o€akavani vyrobcov investicného tovaru (najméa vo februari)
naznacuju, ze investicie by sa mali zvySovat aj v najblizSich mesiacoch. Vyhlad
investicii bude pravdepodobne aj nadalej urovat sektor priemyselnej vyroby, kedze
v pripade podnikov v sektore sluzieb (ktoré boli vo vSeobecnosti viac zasiahnuté
pandémiou a suvisiacimi opatreniami proti Sireniu ndkazy) je podla najnovsich
prieskumov viac pravdepodobné, zZe odlozili alebo zrusili svoje investiéné plany.
Pokial ide o buduci vyvoj, zvySujuca sa zadlzenost podnikov a mozny narast poctu
bankrotov méZe ohrozit’ su¢asné ozivenie v oblasti investicii.

Napriek opatovnému sprisneniu obmedzeni suvisiacich s pandémiou zostali
investicie do nehnutelnosti na byvanie aj v poslednom stvrtroku 2020 odolné,
hoci kratkodoby vyhl'ad je nad’alej neisty. Investicie do nehnutelnosti na byvanie
sa v poslednom Stvrtroku mierne zvysSili (medzistvrtro€ne o 0,5 %), no zostali priblizne
3 % pod uroviiou zaznamenanou na konci roka 2019. Najnovsie ukazovatele vSak
naznacuju urcité kratkodobé spomalenie tempa ozivenia, Ciastocne v dosledku
obnovenych obmedzeni mobility v poslednych mesiacoch. Vysledkom méze byt aj
zvratenie pokroku dosiahnutého v druhej polovici roka 2020, pokial ide o navrat
investicii do nehnutelnosti na byvanie na Groveri spred pandémie. Co sa tyka dopytu,
udaje z prieskumov Eurdpskej komisie tykajuce sa planov spotrebitefov na renovaciu
ich pribytkov v najblizSich 12 mesiacoch signalizuju kratkodobé oslabenie vydavkov
na byvanie, hoci v jednotlivych krajinach sa situacia liSi. Pokial ide o ponuku,
najnovsie udaje o dovere naznacuju, Ze aj napriek urcitym naznakom oZivenia v pocte
vydanych stavebnych povoleni a novych objednavok by nevyrazny vyhlad
podnikatelskej aktivity mohol mat nepriaznivy vplyv na podniky v sektore
nehnutelnosti a (v mensej miere) v sektore stavebnictva. Ukazovatele v ramci indexu
PMI pre produkciu v stavebnictve za prvé dva mesiace roka 2021 naznacuju, ze
podniky v segmente nehnutelnosti na byvanie maju priaznivejsSie vyhliadky ako
podniky v komerénom segmente.

Obchod v eurozéne pokracoval v poslednom Stvrtroku 2020 vo vyraznom
raste, najma z dévodu d'alSieho rastu v oblasti obchodu vo vyrobe. Pod rast
obchodu v poslednom Stvrtroku sa podpisala: i) konsolidacia ozivenia
zaznamenaného v tretom Stvrtroku, ii) zvySenie vyvozu spotrebitelskych tovarov do
Spojeného kralovstva, Brazilie a Azie a iii) narast dovozu energii z Norska a Ruska;
prispevky vSetkych troch faktorov boli priblizne rovnaké. V decembri bol jedinym
faktorom rastu vyvoz do krajin mimo eurozény, ktory podporila mimoriadne vyrazna
tvorba zasob tovarov z EU v Spojenom kralovstve pred skonéenim prechodného
obdobia v suvislosti s brexitom. S prichodom roku 2021 sa zvysila cena vyvozu

z eurozény do Spojeného kralovstva, prediZili sa dodacie lehoty a kontajnerovy vyvoz
zaznamenal prudky pokles (podla udajov o namornom obchode). Vysledny dosah na
obchod zrejme bude iba doCasny, kedze hlavné ukazovatele za januar a februar
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poukazuju na pokracovanie rastu vyvozu vo vyrobe v prvom Stvrtroku 2021. Zatial ¢o
v poslednom Stvrtroku boli hlavnou hnacou silou novych vyvoznych objednavok
spotrebitelské tovary, vyvoj v prvych dvoch mesiacoch roka 2021 odrazal zlepSenie
v sektore investiéného tovaru a v sektore polotovarov. Dal$im dékazom pokradujicej
normalizacie obchodu vo vyrobe su najnovsie udaje o sadzbach namornej dopravy,
ktoré sa vo februari vratili na uroven spred pandémie. Obchod so sluzbami bol

v rovhnakom obdobi aj nadalej znacne obmedzeny, pricom akémukolvek vyraznému
zlepsSeniu branili dihotrvajuce lockdowny.

Konjukturalne ukazovatele naznacuju d’alSie oslabovanie hospodarskej aktivity
v prvom $tvrtroku 2021. Udaje z prieskumov zostavaju na nizkej trovni, ktora
viac-menej zodpoveda dalSiemu miernemu oslabeniu v prvom Stvrtroku tohto roka,

a to i napriek urcitému zlepSeniu v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2020. Rychly
kompozitny index PMI pre vyrobu, ktory sa v poslednom Stvrtroku znizil na 48,1 z 52,4
v tretom Stvrtroku, zaznamenal v poslednom obdobi mierny narast, priCom

v mesiacoch januar a februar dosahoval priemernu hodnotu 48,3. Toto zlepSenie
odraza vyvoj v sektore sluzieb, aj ked naznacuje, ze sluzby su nadalej v pasme
kontrakcie. V porovnani s poslednym stvrtrokom 2020 sa index PMI pre priemyselnu
vyrobu v prvych dvoch mesiacoch roka 2021 nepatrne znizil, no zotrval v pasme
expanzie. Pokial ide o opatrenia suvisiace s pandémiou, hoci kompozitny index
striktnosti zostava blizko rekordne vysokej urovne z aprila 2020, vysokofrekvenéné
ukazovatele sledujuce mobilitu v krajinach eurozény sa v poslednych mesiacoch
zacali zlepSovat. Kratkodoby vyhlad aj nadalej sprevadza vyrazna neistota.

Nedavne zintenzivnenie pandémie COVID 19 zhorSilo kratkodoby vyhlad
hospodarskeho vyvoja v eurozéne, nenarusilo v$ak jeho ozivenie. Usilie

0 zvySenie vyroby a zrychlenie distriblcie vakcin (s cielom umoznit uvolnenie
opatreni proti Sireniu nakazy) spolu s vyraznou podporou zo strany menovej

a fiSkalnej politiky (vratane prostriedkov z nastroja Next Generation EU) a lepSimi
vyhliadkami globalneho dopytu by malo v druhej polovici roka 2021 viest k vyraznému
oziveniu. Takyto vyvoj je tieZ v sulade s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB pre eurozonu z marca 2021, podla ktorych ma rast roéného realneho HDP
dosiahnut 4,0 % v roku 2021, 4,1 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023 (graf 12).

V porovnani s projekciami z decembra 2020 zostava toto hodnotenie celkovo
nezmenené. Realny HDP by mal prekonat Urover spred pandémie v druhom
Stvrtroku 2022. V kratkodobom horizonte vSak nadalej previadaju rizika pomalSieho
rastu, a to z dévodu opatovného Sirenia virusu, vzniku novych mutacii a zavadzania
opatreni proti Sireniu nakazy. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu

v eurozone v strednodobom horizonte su celkovo viac vyvazené. Americky plan
zachrany predloZzeny administrativou prezidenta Bidena, ktory vzhladom na €as
schvalenia nebolo mozné zahrnut do zakladného scenara, by mohol mat urcity
pozitivny efekt aj pre eurozénu.’

5  Box 4 v ¢lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2021
uverejnenom na internetovej stranke ECB dfia 11. marca 2021.
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Graf 12
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(medzistvrtrona percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2021.

Poznamka: Vzhladom na bezprecedentnu volatilitu redlneho HDP v roku 2020 pouziva graf od roka 2020 odli$nt mierku. Vertikalna
Ciara predstavuje zaciatok horizontu projekcii. Graf nezobrazuje intervaly okolo projekcii, kedZe $tandardny vypocet intervalov (zalozeny
na historickej chybovosti projekcii) by za st¢asnych podmienok spofahlivo nepoukézal na bezprecedentnu neistotu spojent so

sucasnymi projekciami.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu vo februari 2021 predstavovala ro¢na inflacia
eurozony 0,9 %, ¢o sa oproti januaru 2021 nezmenilo, ale doslo k podstatnemu
zvy$eniu z urovne —0,3 % v decembri 2020. Na zéklade sucasnych cien ropnych
futures v najblizSich mesiacoch pravdepodobne dbéjde k zvySeniu celkovej inflacie,
hoci v priebehu roka sa oCakava urcita volatilita v désledku meniacej sa dynamiky
faktorov, ktoré v suc¢asnosti vyvolavaju tlak na rast inflacie. O¢akava sa, Ze vplyv
tychto faktorov na ro¢né miery inflacie sa zaCiatkom buduceho roka zmierni. Zakladné
cenove tlaky sa maju tento rok v désledku suc¢asnych obmedzeni ponuky a oZivenia
domaceho dopytu o niec¢o zvysit, aj ked’ celkovo maju zostat' obmedzené, medzi inym
aj vplyvom nizkych mzdovych tlakov a predchadzajiuceho zhodnocovania eura. Po
odzneni nasledkov pandémie koronavirusu (COVID-19) ma klesanie vysokej miery
nevyuzitych kapacit, podporované akomodacnou rozpoc¢tovou a menovou politikou,
prispiet k postupnému narastu inflacie v strednodobom horizonte. Ukazovatele
odvodené z vysledkov prieskumov i trhové ukazovatele dlhodobejSich inflacnych
oCakavani zostavaju na nizkej urovni, aj ked’ trhové ukazovatele nadalej postupne
rastu. Toto hodnotenie sa do velkej miery odraZza v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021, podfa
ktorych ma byt roéna miera inflacie v roku 2021 na Grovni 1,5 %, v roku 2022 by mala
dosiahnut urovenri 1,2 % a v roku 2023 1,4 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2020 bol vyhlad inflacie na roky
2021 a 2022 revidovany smerom nahor, a to predovSetkym vdaka doCasnym faktorom
a vy88ej inflacii cien energii, zatial ¢o vyhlad na rok 2023 ostava rovnaky.

Inflacia HICP sa na zaciatku tohto roka v porovnani s koncom minulého roka
prudko zvysila. Po Styroch po sebe nasledujucich mesiacoch na urovni —-0,3 % sa
inflacia HICP v januari 2021 zvySila na 0,9 % a na tejto Urovni zostala aj vo februari.
Podla rychleho odhadu Eurostatu bola nezmenena miera vo februari 2021 vysledkom
toho, ze menej zaporna inflacia cien energii bola kompenzovana poklesom inflacie
HICP bez energii a potravin (HICPX). Inflacia HICPX sa vo februari znizila na 1,1 %
z januarovej urovne 1,4 %, bola vSak podstatne vyssia ako uroven 0,2 %
zaznamenana v poslednych Styroch mesiacoch roku 2020.

Rast celkovej inflacie v januari odrazal viacero faktorov, ktoré boli vaé¢sinou
docasného a statistického charakteru (graf 13). Po prvé, vyznamnu ulohu
zohral vplyv silnejSich zmien vah HICP na rok 2021 ako zvy¢&ajne, ktoré suvisia so
zmenami Struktury spotreby domacnosti po€as pandémie COVID-19. Tykalo sa to
najma sluzieb spojenych s cestovanim a rekreaciou. Zmena vah vydavkov v januari
prispela k inflacii HICP na arovni 0,3 percentualneho bodu.® Po druhé, zda sa, ze
vplyv ukonéenia do€asného znizenia sadzby DPH v Nemecku bol svojim rozsahom
zhruba symetricky vzhladom na vplyv znizenia sadzby v juli 2020 a prispel asi

0,3 percentualneho bodu k zvySeniu inflacie HICP. Po tretie, zmeny v na¢asovani

a rozsahu sezénnych vypredajov v mnohych krajinach eurozény znamenali vyrazné
zvySenie inflacie priemyselného tovaru bez energii (NEIG). Aj ked vSak zohladnime

6 Tento vplyv sa v8ak bude v priebehu roka menit a vo februari sa odhadoval na 0,1 percentualneho bodu.
Viac informacii v boxe s nazvom Vahy HICP na rok 2021 a ich vplyv na meranie inflacie v tomto vydani
Ekonomického bulletinu. Vplyv zmeny vah bude mozné spolahlivo odhadnut’ az po uplnom zverejneni.
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tieto faktory, stale je tu pritomny ur€ity vzostupny vplyv na celkovu inflaciu HICP aj na
inflaciu HICPX zo suétu dal$ich faktorov (ZIté stipce v grafe 13).

Graf 13
Zmena celkovej inflacie v obdobi od decembra 2020 do januara 2021

(prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posun vypredajov sa tyka Talianska a Francuzska. Uhlikova dan, ako aj ukoncenie do¢asného znizenia sadzby DPH sa
vztahuji na Nemecko.

Nedavny narast inflacie HICP bol tiez spésobeny postupne mensou zapornou
inflaciou cien energii. Z urovne —6,9 % vykazanej v decembri 2020 sa inflacia cien
energii v januari 2021 zvysila na uroven —4,1 % a vo februari na -1,7 %. Menej
zaporna sadzba v januari odrazala nedavne vyssie ceny ropy v eurach, zatial ¢o vo
februari odrazala aj bazicky efekt z poklesu cien ropy na zaciatku pandémie

v minulom roku. Medzi dalSie faktory, ktoré prispeli k menej zapornej miere inflacie
energii, patrilo ukon€enie do€asného znizenia sadzby DPH a zavedenie uhlikovej
prirazky v Nemecku a vy$Sie ceny elektriny, najma v Spanielsku, v dsledku
chladného pocasia.

Cenové imputacie prevladali najma v januari a vo februari, €o naznacuje

o nie¢o vacsiu neistotu obklopujiicu signal pre zakladné cenové tlaky. Po tom,
ako sa v lete 2020 podiel cenovych imputacii vratil na velmi nizke drovne, zacal spolu
so sprisfiovanim opatreni proti Sireniu pandémie COVID-19 ku koncu roka stupat.
Vo februari 2021 bolo imputovanych 14 % poloziek HICP a 19 % poloziek HICPX.

Kym ukazovatele zakladnej inflacie zalozené na vyluéeni mierne stupli,
opatrenia zalozené na modeli ostali v januari takmer nezmenené (posledné
dostupné udaje).” Inflacia HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich

s cestovanim, odevov a obuvi (HICPXX) sa v januari 2021 zvysilana 1,2 % z 0,8 %
v predchadzajucom mesiaci, zatial ¢o ukazovatel Persistent and common component
of inflation (PCCI) zostal nezmeneny na urovni 1,2 %. Ukazovatel Supercore mierne
vzrastol z urovne 0,5 % v decembri 2020 na 0,7 % v januari 2021 (graf 14). Opatrenia

7 Opis ukazovatelov zakladnej inflacie zalozenych na vyli¢eni a na modeli je v lanku Measures of

underlying inflation for the euro area, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2018.
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ovplyvnili aj niektoré z do¢asnych faktorov spominanych vysSie, napriklad ukoncenie
docCasného znizZenia sadzby DPH v Nemecku.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)

== HICP bez energii a potravin (HICPX)
HICPX bez zmien DPH v Nemecku
HICPX bez zmien energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovanim, odevov a obuvi (HICPXX)
HICPXX bez zmien DPH v Nemecku
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje tykajice sa zmien HICPX a HICPX bez zmien DPH v Nemecku su rychlym odhadom z februara 2021. Pokial
ide o ostatné polozky, posledné Gdaje su z januara 2021.

Cenové tlaky na inflaciu priemyselnych tovarov bez energii zostali v d’alSich
fazach takmer stabilné, zatial’ ¢o sa tlaky v skorsich fazach zosilfiovali.

V pripade nepotravinarskeho spotrebného tovaru bola inflacia cien domacich
vyrobcov v januari na urovni 0,6 % a nadalej sa pohybovala blizko svojho dlhodobého
priemeru. Inflacia dovoznych cien nepotravinarskeho spotrebného tovaru zostala na
nizkej urovni, pricom mesacny profil do velkej miery odzrkadloval pohyby
nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura. V predchadzajucich vstupnych
fazach sa inflacia vyrobnych a dovoznych cien medziproduktov v januari nadalej
zvySovala, ¢o pravdepodobne odraza dalSie zmiernenie tlakov na pokles cien ropy

a dalsich komodit.®

Nastavenie miezd bolo ovplyvnené viadnymi podpornymi programami.
Prejavuje sa to napriklad v rozdieloch medzi rastom kompenzacii na zamestnanca

a rastom kompenzacii na odpracovanu hodinu. Rozdiel medzi nimi sa vo Stvrtom
Stvrtroku 2020 opat zvacsil, kedze sa zacal viac vyuzivat rezim skrateného
pracovného ¢asu a do€asného uvolnenia z pracovného pomeru v désledku
obnovenych opatreni na obmedzenie pohybu ku koncu roka. Ro¢ny rast kompenzacii
na zamestnanca sa vo Stvrtom Stvrtroku mierne zvySil na 0,7 % z 0,6 % v trefom
Stvrtroku, po velmi zapornej miere —4,5 % v druhom Stvrtroku. Na druhej strane rocny
rast kompenzacii na odpracovanu hodinu sa vo Stvrtom Stvrtroku opat’ odrazil na
uroven 5,1 % z urovne 3,4 % v tretom Stvrtroku 2020 (graf 15). Tento odliSny vyvoj
odraza vplyv skrateného pracovného €asu a do¢asného uvolnenia z pracovného

8 Inflacia vyrobnych cien medziproduktov sa v januari zvysila na 0,9 % z —0,1 % v predchadzajicom

mesiaci, zatial €o inflacia dovoznych cien medziproduktov sa v rovnakom obdobi zvysila z —0,8 % na
0,1 %.
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pomeru, v ramci ktorych si pracovnici udrzali svoj zamestnanecky status, ale dostali
iba Cast’ svojich obvyklych kompenzacii, zatial o skuto¢ny pocet odpracovanych
hodin na osobu prudko klesol®. Rast dohodnutych miezd, ktory nie je priamo
ovplyvneny vyvojom odpracovanych hodin a zaznamenavanim davok v ramci
programov na udrzanie pracovnych miest, sa vo Stvrtom Stvrtroku 2020 zvysSil na
1,9 %, po 1,7 % v druhom a 1,6 % v tretom Stvrtroku. Tento pohyb smerom nahor
odrazal vplyv jednorazovych platieb ku koncu roka, ale aj bez zohladnenia tohto
vplyvu ostal rast dohodnutych miest vo Stvrtom Stvrtroku relativne silny na drovni
1,6 %, kedZe Udaje stale zahffiaju dohody uzatvorené pred vypuknutim pandémie.

Graf 15
Rozlozenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na odpracovanu hodinu
a odpracované hodiny

(ro€na percentualna zmena; prispevky v p. b.)

== Kompenzacie na zamestnanca
Kompenzéacie na odpracovanu hodinu
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su zo Stvrtého Stvrtroka 2020.

Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani pokracovali v raste v tandeme
s trendom globalnej reflacie (graf 16). Narast trhovych ukazovatelov inflaénych
oCakavani v eurozone v sledovanom obdobi odrazal hlavne tri globalne faktory:
lepSiu naladu vo vztahu k riziku vzhfadom na zacatie oCkovania proti COVID-19
a na znizovanie miery infekcie; obnoveny fiskalny stimul v Spojenych Statoch pod
Bidenovou administrativou a vyrazné ozivenie cien komodit. V prvej €asti
sledovaného obdobia sa kratkodobé a strednodobé ukazovatele trhovych inflacnych
oCakavani mierne zvysili, priblizne v polovici februara vSak Ciasto¢ne opadli,
¢o bolo zodpovedalo vyvoju ostatnych medzinarodnych ukazovatelov. Koncom
mesiaca sa vSak sadzby inflaénych swapov v eurozéne opat zvysili. Na zaCiatku
marca boli kratkodobé aj dlhodobé trhové ukazovatele inflaénych o€akavani nad
predpandemickou troviiou. Urovne kratkodobych a dlhodobej$ich forwardovych
sazdieb inflatnych swapov su v3ak v poslednom ¢ase nadalej velmi nevyrazné
a v dohladnej buducnosti nenaznacuju navrat inflacie k ciefu ECB. Ukazovatele

9 K odolnosti ziskovych marzi pravdepodobne prispeli aj programy na udrzanie pracovnych miest. Aj ked
sa ziskové marze vo $tvrtom $tvrtroku o nieo zhorsili, vzhladom na hibku recesie zostali odolné. Viac
v boxe s nazvom Uloha ziskovych marzi pri prispdsobovani sa $oku z pandémie COVID-19 v tomto
vydani Ekonomického bulletinu.
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z prieskumov inflacnych o€akavani vykazuju urcité znamky toho, ze sa ustalili takmer
na svojich historicky nizkych urovniach. Podla prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB (ECB Survey of Professional Forecasters — SPF) za prvy Stvrtrok
2021 (uskutoEneného zadliatkom januara 2021) sa dlhodobejSie inflatné oCakavania
nezmenili a boli na trovni 1,7 %.

Graf 16
Trhové ukazovatele inflaénych o€akavani

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje st z 10. marca 2021.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2021 bude
celkova inflacia v nasledujucich mesiacoch vykazovat' miernu volatilitu,

v priebehu horizontu projekcii sa vSak bude postupne zvysSovat'. Podla
z&kladnych projekcii ma celkova inflacia HICP dosiahnut v priemere 1,5 %

v roku 2021, 1,2 % v roku 2021 a 1,4 % v roku 2023 (graf 17). V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2020 bola
progndza vyvoja inflacie HICP revidovana smerom nahor na roky 2021 a 2022, ale na
rok 2023 ostala nezmenena. Revizia smerom nahor v roku 2021 odraza reviziu
inflacie energii HICP smerom nahor, ako aj vplyv do¢asnych faktorov vysvetlujicich
nedavny rast inflacie. V strednodobom horizonte, ked opadne vplyv do€asnych
faktorov na ro¢né miery, sa o€akava, Ze inflacia zaciatkom roku 2022 opat klesne na
1,0 % a potom sa v roku 2023 postupne zvySi na 1,4 %. Inflacia HICP bez energii

a potravin by mala dosiahnut 1,0 % v roku 2021 a 1,1 % v roku 2022, a v roku 2023
by mala vzrast na 1,3 %. OCakava sa, Ze ucinky fiSkalneho balika USA na inflaciu
HICP v eurozéne budu mierne, s kumulativnym dopadom okolo 0,15 percentualneho
bodu pocas horizontu projekcii. "

10 Viac podrobnosti v boxe 4 &lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu,
marec 2021.
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Graf 17
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2021, zverejnené na internetovej stranke

ECB 11. marca 2021.
Poznamka: Vertikalna ¢iara predstavuje zaciatok horizontu projekcii. Posledné udaje st za $tvrty Stvrtrok 2020 (Udaje) a Stvrty Stvrtrok

2023 (projekcie). Uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 16. februara 2021.
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Pefiazna zasoba a uvery

Menova dynamika v eurozéne nadalej odrazala désledky pandémie koronavirusu
(COVID-19). V januari sa rast periaznej zasoby stabilizoval na vysokych Grovniach,
€o odrazalo pokracujuci dopyt po likvidite zo strany spoloc¢nosti a domacnosti.
Dominantnym zdrojom tvorby periaznej zasoby zostavaju vnutro$tatne pohladavky,
pricom najvyznamnejSim prispievatelom boli nakupy Eurosystému. V¢asné

a rozsiahle opatrenia prijaté menovymi a fiskalnymi organmi, ako aj organmi dohladu
nadalej prispievali k toku tverov do hospodarstva eurozény za priaznivych
podmienok. Celkové objemy financovania spolo¢nosti z vonkaj$ich zdrojov sa

v Stvrtom Stvrtroku 2020 dalej stabilizovali. Celkové naklady spolo¢nosti na
financovanie z vonkaj$ich zdrojov sa stabilizovali od oktébra 2020, kedZe naklady
na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a na kapitalové financovanie dlhu poklesli,
zatial o urokové miery bankovych uverov zostali stabilné.

Rast penaznej zasoby sa v januari stabilizoval na vysokych trovniach. Menova
dynamika nadalej odrazala pandémiu COVID-19, ktora vyvolala vynimo¢ne velky
zaujem o likviditu. V januari dosiahla ro€na miera rastu Sirokého menového agregatu
M3 uroven 12,5 % z 12,4 % v decembri 2020 (graf 18). Ro¢na miera rastu
najlikvidnejsieho menového agregatu M1, zloZzeného z jednodriovych vkladov

a z objemu penazi v obehu v januari eSte viac vzrastla na 16,4 % z 15,6 %

v decembri, ¢im vyrazne prispela k rastu agregatu M3. Tento vyvoj odraza nielen
likviditu, ktoru si vytvarali spolo€nosti i domacnosti v prostredi zvySenej neistoty, ale
tiez — v pripade domacnosti — urcité vynutené Uspory v désledku obmedzenych
moznosti minat peniaze na spotrebu. Vyrazny rast penaznej zasoby bol tiez
vysledkom znaénych podpornych opatreni prijatych ECB a organmi dohladu, ako aj
narodnymi vladami s ciefom zabezpecit dostato¢nu likviditu pre ekonomiku na
rieSenie hospodarskych désledkov pandémie.

Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢né percentualne zmeny; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Agregat M1
== Uvery stkromnému sektoru
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Géelové vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov. Posledné Gdaje st
Z januara 2021.
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K rastu agregatu M3 nad'alej hlavhou mierou prispievali jednodriové vklady.
Roé&na miera rastu jednodriovych vkladov sa v januari zvysila na 17,1 % zo 16,3 %
v decembri. Uprednostriovanie jednodfiovych vkladov drzitefmi pefiazi odrazalo
preventivne motivy a velmi nizku uroven urokovych mier, ktoré znizuju oportunitné
naklady na drzbu tychto nastrojov. K rastu vkladov prispela najma drzba vkladov
spolo¢nosti a domacnosti. V pripade spolo€nosti existuju rozdiely v drzbe vkladov
medzi jednotlivymi krajinami, o je odrazom rozdielnych potrieb likvidity spolocnosti
a podpornych opatreni poskytovanych narodnymi viadami. Ro¢na miera rastu objemu
pefazi v obehu sa v januari zvysila na 12,3 % z 11,3 % v decembri. Na porovnanie,
ostatné kratkodobé vklady a obchodovatelné nastroje nadalej prispievali k ro€énému
rastu agregatu M3 len malou mierou, ¢o odrazalo nizku urover urokovych mier

a orientaciu investorov na vysSie vynosy.

Hlavnym zdrojom tvorby penaznej zasoby zostavaju vnutrostatne pohladavky,
pricom najvacsim prispievatelom bol nakup aktiv Eurosystémom. Od oktébra
2020 sa vSak najvacsim prispievatelom k rastu agregatu M3 stali Cisté nakupy
Statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv ECB

a nudzového pandemického programu nakupu aktiv (ervené Casti grafu 19). Druhym
najvacsim prispievatefom bol rast Uverov sukromnému sektoru, ktory vyznamnou
mierou prispel k rastu agregatu M3, hoci jeho prispevok postupne klesal (modré Casti
grafu 19). Tok uverov verejnému sektoru od bankového sektora (bez Eurosystému) sa
podas uplynulych mesiacov zmiernil (svetlozelené &asti grafu 19). Cisté pefiazné toky
z externych zdrojov boli v roku 2020 vo vSeobecnosti vyvazené (zIté Casti grafu 19),
zatial ¢o dlhodobejsSie financné zavazky a ostatné protipolozky mali na rast penaznej
zasoby negativny vplyv (tmavozelené Casti grafu 19). Bolo to sp6sobené najma
vyvojom ostatnych protipoloZiek, najma dohéd o spatnom odkupeni, kym priaznivé
podmienky cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii nadalej prispievali k
nahradzaniu financovania bank, ¢o malo za nasledok Cisté spatné odkupovanie
dlhodobych bankovych dlhopisov.
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Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(roc¢né percentuaine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
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Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahffiajl Gvery pefiaznych finan&nych intitdcii (PFI) sikromnému sektoru a dihové cenné
papiere vydané sukromnym sektorom nepenaznych finanénych institticii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahitiaju aj nakupy dlihovych
cennych papierov nepefiaznych finanénych institucii realizované Eurosystémom v rdmci programu nakupu cennych papierov
podnikového sektora a nudzového pandemického programu nakupu aktiv. Posledné Udaje su z januara 2021.

Rast uverov sukromnému sektoru sa spomalil. Ro¢na miera rastu Uverov
peniaznych finanénych institucii (PFI) suikromnému sektoru v januari klesla na 4,5 %
z0 4,7 % v decembri, ale zostala na vyrazne vy$Sej trovni ako pred vypuknutim
pandémie (graf 18). Ro¢na miera rastu Uverov spolo¢nostiam dosiahla v januari

7,0 %, po 7,1 % v decembri, zatial o rast Uverov domacnostiam sa v tomto obdobi
znizil z 3,1 % na 3,0 % (graf 20). Pokra¢ovalo zmierfiovanie kratkodobej dynamiky
uverov spolo¢nostiam, pri€om mesacny tok Uverov bol v januari mierne negativny,
¢o odrazalo predchadzajuce vytvaranie zasob likvidity, nizky dopyt po uveroch na
investi¢né ucely a prvé naznaky rastuceho tlaku na znizovanie ponuky uverov.
Spoliehanie sa spolo¢nosti na dlhodobejSie uvery sa nadalej zvySovalo na ukor
kratkodobejSich uverov.
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Graf 20
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. V pripade nefinan&nych spolo&nosti st Gvery upravené aj o Ggelové
vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony.
Posledné udaje su z januara 2021.

Rovnako sa zmiernilo aj celkové poskytovanie tverov domacnostiam. Zatial' o
uvery domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie zostali od septembra 2020
zhruba stabilné, pricom medziro¢ny rast v januari dosiahol 4,5 %, spotrebitelské uvery
pokraCovali v prudkom poklese, ktorého zaciatok sa Casovo zhodoval so zaciatkom
pandémie (graf 21). Ro¢na miera rastu spotrebitel'skych Gverov poklesla v januari na
-2,5 % z —1,7 % v decembri. Vyrazny pokles tohto typu Gverov suvisi so
sprisfiovanim opatreni na obmedzenie pohybu od novembra 2020. Na rozdiel od toho,
ro€na miera rastu ostatnych Uverov domacnostiam dosiahla v januari droven 1,3 %
po 1,5 % v decembri. Napriek urcitému zlepSeniu od maja 2020 zostal vyvoj v tejto
kategorii Uverov, ktory sa z velkej asti vysvetloval poskytovanim tGverov malym
spolo¢nostiam (podnikatelskym subjektom s jedinym viastnikom a neregistrovanym
podnikatelskym subjektom), timeny. Aj ked malé spolo¢nosti boli zvlast postihnuté
spomalenim hospodarskej Cinnosti, na uspokojenie svojich finanénych potrieb mohli
vyuzit’ vladnu podporu.
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Graf 21
Uvery PFI domacnostiam podla ugelu

(ro¢né percentualine zmeny; oCistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Udaje o celkovom objeme Gverov domacnostiam st upravené o predaj Gverov a sekuritizaciu. Posledné tdaije st za
januar 2021.

V eurozoéne sa hruba zadlzenost’ domacnosti, pocitana ako celkovy dlh

v pomere k disponibilnému prijmu, v poslednych stvrtrokoch este zvysila

a vyrazne prekrocila uroven spred pandémie. Aj ked tento vyvoj odraza
ekonomické désledky pandémie, ktora ma tendenciu stlacat’ disponibilny prijem,

v jednotlivych krajinach existovali rozdiely. Miera Uspor domacnosti sa zaroven prudko
zvysSila, ¢o odraza kombinaciu vynutenych uspor v désledku nizSej spotreby
spbsobenej zatvorenim obchodov a prevadzok a preventivnych uspor po poklese
dovery spotrebitefov a zvySenej neistote.

Banky nad’alej profitovali z priaznivych podmienok financovania, zatial co
zvysSené uverové riziko negativne ovplyviuje ich stuvahy a ziskovost'. ZloZené
naklady na dlhové financovanie bank eurozény zostali pod urovriou spred pandémie,
a to aj v dosledku podpornej menovej politiky (graf 22). Program nakupu aktiv ECB

a nudzovy pandemicky program nakupu aktiv vyvijali tlak na pokles vynosov a banky
Ciasto¢ne nahradili trhové financovanie cielenymi dlhodobejsSimi refinanénymi
operaciami za velmi priaznivych podmienok. Oba faktory podporili aj trhové
podmienky pre bankové dlhopisy. NavySe, na ceny krytych bankovych dihopisov ma
priamy vplyv aj treti program nakupu krytych dlhopisov ECB (CBPP3). Okrem toho,
sterilizaCné sadzby bank eurozony, ktoré tvoria podstatnu €ast financovania bank,
zostali v januari 2021 na historickom minime, ¢im prispeli k priaznivym podmienkam
financovania dlhu bank v prostredi efektivneho prenosu zapornych urokovych
sadzieb. Od nastupu krizy COVID-19 banky eurozény v skuto€nosti Coraz viac
uplatriuju zaporné urokové sadzby na vklady nefinanénych spolo¢nosti, ktoré maju

v drzbe. Velka €ast financovania vkladov bank, najma retailovych vkladov, ma
tendenciu zostat na nule alebo nad nulou, ¢o vyvija tlak na Cisté Urokové marze bank.
Perspektiva uverovych strat v désledku zhorSenia doveryhodnosti diznikov a nizkej
ziskovosti bank pravdepodobne negativne ovplyvni schopnost bank sprostredkovat
financovanie a absorbovat straty. Ako vyplyva z prieskumu Uverovej aktivity bank

v eurozone z januara 2021, banky v Stvrtom Stvrtroku 2020 opat’ sprisnili podmienky
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poskytovania uverov, €o je odrazom vnimania vySsSieho rizika bankami v désledku
pandémie.

Graf 22
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zloZzené naklady na vklady a financovanie dlhu na nezabezpecenom trhu; v percentach za rok)
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Zdroj: ECB, Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych jednodiiovymi
vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré si vaZzené zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
V pripade vynosov bankovych dlhopisov ide o mesac¢né priemery dlhopisov najvy$$ej tranze. Posledné udaje su z januara 2021.

Urokové miery bankovych tverov zostali na stabilnej trovni blizkej historickym
minimam. V decembri dosiahli zlozené urokové miery bankovych Gverov
spolo¢nostiam Uroven 1,51 %, zatial o urokové miery Gverov domacnostiam na kdpu
nehnutelnosti na byvanie poklesli na nové historické minimum 1,33 % (graf 23). Tento
vyvoj sa pozoroval vo vSetkych krajinach eurozony. Spread medzi urokovymi mierami
velmi malych bankovych Gverov a velkych bankovych Uverov sa vSak rozsiril, aj ked
zostal na Urovni nizSej ako pred pandémiou. Existuju obavy, Zze zavazny a dlhotrvajici
ekonomicky dosah pandémie na prijmy spolo¢nosti, na vyhliadky domacnosti na
zamestnanie a na celkovu uverovu déveryhodnost diZznikov bude nadalej vyvijat tlak
na zvySovanie urokovych sadzieb bankovych uverov. DoterajSiu priaznivu reakciu
urokovych sadzieb bankovych Uverov na pandémiu vysvetluju dva faktory. Po prvé,
opatrenia prijaté ECB, organmi bankového dohladu a vladami vyrovnavaju
procyklicky vplyv pandemického Soku na ponuku Uverov. V tejto suvislosti budu
cielené dlhodobejSie refinanéné operacie nadalej prispievat k tlaku na znizovanie
urokovych mier uverov. Po druhé, urokové sadzby bankovych Uverov v kratkodobom
horizonte reaguju menej, pretoze banky do€asne absorbuju vykyvy svojich
nakladovych zloZiek v snahe zachovat vztahy s klientmi.
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Graf 23
ZloZené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozéony

(v percentach za rok; trojmesacény kizavy priemer)
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Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové uvery sa pocita ggregovanl’m kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su z januara 2021.

Celkové objemy financovania spolo¢nosti z vonkajSich zdrojov sa v stvrtom
Stvrtroku 2020 d'alej stabilizovali. Ro¢ny rast financovania z vonkajSich zdrojov sa
v uplynulych mesiacoch dalej mierne zvysil, na 4,5 % v decembri 2020, zatial ¢o
dynamika kratkodobého financovania pokracovala v poklese z maxima
zaznamenaného v lete 2020 (Cast a) grafu 24). Tento vyvoj sa vysvetluje nizSim
rastom Uverov bank nefinanénym spolo¢nostiam a znizenim Cistého vydavania
dlhovych cennych papierov spolognostami. Cisté vydavanie kétovanych

a nekétovanych akcii pritom bolo zhruba stabilné. Spomalenie odzrkadlovalo najma
dva faktory: po prvé, spolo¢nosti si v prvej vine pandémie vytvorili zna¢né rezervy
likvidity, ¢im sa znizila potreba dalSich nudzovych pézi€iek; po druhé, potreby
okamzitého financovania spolo¢nosti klesli v ddsledku odloZenia planovanych fixnych
investicii v prostredi zhorSujlcich sa vyhliadok na kratkodoby rast. Toky financovania
z vonkajSich zdrojov zaroven nadalej profitovali z priaznivych podmienok
financovania. Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z
vonkajSich zdrojov, ktoré zahffiaju bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a kapitalové financovanie, dosiahli na konci januara uroven 4,4 %
(Cast b) grafu 24). Tato uroven bola priblizne o 60 bazickych bodov niZSia ako miestne
historické maximum v marci 2020 a o 20 bazickych bodov vysSia ako historické
minimum v juni 2020. Od konca oktdbra 2020 poklesli celkové naklady na
financovanie o priblizne 20 bazickych bodov, najma z dévodu nizSich nakladov na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu a niz8ich nakladov na kapitalové
financovanie. Dlhodobé naklady na bankové uvery tiez klesli o niekolko bazickych
bodov. Predpoklada sa, Ze od konca januara do konca referenéného obdobia

(10. marca 2021) boli celkové naklady na financovanie stabilné, pretoZze mierny narast
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, ktory bol spésobeny vysSou
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bezrizikovou sadzbou a len mierne klesajucimi spreadmi podnikovych dlhopisov, bol
vyvazeny poklesom nakladov na kapitalové financovanie.

Graf 24
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov

(percentualne zmeny — East' a); v percentach za rok — ¢ast' b))

== Ro¢na miera rastu
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Zdroj: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.

Poznamka: Cast a) — Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je stcet Gverov PFI, &istej emisie dihovych cennych papierov a &istej
emisie kétovanych akcii. Uvery PFI st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a U&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Cast
b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa poéitaju ako vazeny priemer nakladov na poskytovanie bankovych
Uverov, nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu a kapitalové financovanie na zaklade ich prislusnych nesplatenych sim.
Tmavomodré kosostvorce znazorfiuju modelové odhady celkovych nakladov na financovanie za februar 2021 a marec 2021, za
predpokladu, Ze urokové sadzby bankovych Gverov zostani nezmenené na Urovni z januara 2021. Posledné Udaje na ¢asti a) su za
december 2020. Posledné udaje na ¢asti b) st z 10. marca 2021 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
(mesacny priemer dennych tdajov), z 5. marca 2021 v pripade nakladov na kapitalové financovanie (tyzdenné udaje) a z januara 2021
v pripade nakladov na poskytovanie Gverov (mesaéné udaje).
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Figkalny vyvoj

V désledku velmi prudkého hospodarskeho poklesu pocas pandémie koronavirusu
(COVID-19) a silnej fiSkalnej reakcie sa odhaduje, Ze deficit rozpoctu verejnej spravy
v eurozone sa v roku 2020 zvysSil na 7,2 % HDP oproti roku 2019, ked’ dosiahol 0,6 %
HDP. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2021 by mal
pomer deficitu poc¢as roka 2021 klesnut na 6,1 % HDP a na konci obdobia projekcii
v roku 2023 na 2,4 %. Hoci by sa tak pomer dlhu verejnej spravy v eurozéne mal

v roku 2023 zvysit priblizne na 95 % HDP, c¢o je asi o 11 percentualnych bodov viac
ako pred krizou, fiskalnu poziciu to ovplyvni pravdepodobne o nie¢o menej, ako sa
vSeobecne ocakavalo v pociato¢nej faze pandémie. Ambiciézna a koordinovana
fiskalna pozicia bude preto nadalej kriticka. Podpora vnutrostatnych fiskalnych politik
by tak mala pokraCovat’ aj nadalej vzhfadom na slaby dopyt firiem a domacnosti

v prostredi prebiehajlicej pandémie a stvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy.
Kligovu dlohu bude tiez zohrévat Néstroj EU pre dalsie generécie (Next Generation
EU - NGEU), ktory by mal prispiet k rychlejSiemu, udrzatelnejSiemu

a rovnomernejSiemu ozZiveniu. ZvySi sa tak ekonomicka odolnost a rastovy potencial
ekonomik EU, najmé ak sa prostriedky pouZijii na produktivne verejné vydavky

a budu sprevadzané Strukturalnymi politikami zvySujucimi produktivitu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2021 sa saldo
verejnych financii v eurozéne v roku 2020 vyrazne zhorsilo, predpoklada sa
véak, ze sa bude postupne zlep$ovat.'" Odhaduje sa, Ze pomer deficitu verejnych
financii v eurozone sa zvysil z 0,6 % HDP v roku 2019 na 7,2 % HDP v roku 2020

a nasledne by mal klesat' v roku 2021 na 6,1 % HDP, v roku 2022 na 3,1 % a v roku
2023 na 2,4 % (graf 25). ZvySenie fiSkalneho deficitu v roku 2020 mozno do znaénej
miery pripisat’ zhorSeniu cyklicky upraveného primarneho salda v désledku opatreni
na podporu hospodarstva vo vyske okolo 4,25 % HDP. Najvacsiu €ast’ z toho tvorili
dodato¢né vydavky, najma vo forme transferov a dotacii firmam a domacnostiam
vratane systémov skrateného pracovného €asu alebo povinnych dovoleniek. Narast
deficitu je tiez vysledkom znacnej negativnej cyklickej zlozky, ktora koreSponduje

s prudkym poklesom produkcie v eurozéne.'? Ocakava sa, Zze nasledné zlep3enie
rozpoCtového salda bude spociatku podporované ozivenim cyklicky upraveného
primarneho salda, pretoze ¢ast nudzovych opatreni by sa mala spajat’ s nizSimi
nakladmi ako v roku 2020 a dal$ie ozdravné opatrenia budu financované z grantov
nastroja NGEU."™ V roku 2021 vlady vzhfadom na nové kolo opatreni na obmedzenie
pohybu prediZili mimoriadnu pomoc, rozsirili jej objem a/alebo prijali nové podporné
opatrenia, ktoré sa odhaduju spolu na 3,25 % HDP. NizSie splatky urokov

a priaznivejSia cyklicka zlozka tiez prispievaju k zlepSeniu rozpo&tového salda
predpokladanému v roku 2021. O¢akava sa vSak, zZe prispevok ekonomického cyklu

" Makroekonomickeé projekcie odbornikov ECB pre eurozonu z marca 2020 zverejnené 11. marca 2021 na
internetovej stranke ECB.

2. Treba poznamenat, Ze v si¢asnosti je rozdelenie rozpottového vyvoja do cyklickej a trendovej zlozky
spojené s neobvykle velkou mierou neistoty.

3 DalSie opatrenia na fiskalne oZivenie vo vyske priblizne 0,5 % HDP v roku 2021 (v zasade zachované
pocas celého obdobia progndzy) budu financované z grantov nastroja NGEU, €o zlep3Suje prijmovu
stranku $tatneho rozpoétu prijimajtcich krajin EU. Celkovy vplyv na saldo rozpodtu bude v rokoch
Cerpania grantov neutralny, pretoze zvySené vydavky budd mat vyrovnavaci ucinok. Tieto granty
poskytuju v porovnani s rokom 2020 dal$i fisSkalny stimul.
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sa vyrazne zlepsSi az od roku 2022 a pocas celého obdobia projekcii by mal zostat
negativny. KedZe vacésina dodato€nych mimoriadnych opatreni suvisiacich

s pandémiou schvalenych na rok 2021 ma do€asny charakter a o¢akava sa ich
zruSenie, prispievaju k zlepseniu cyklicky upraveného primarneho salda v roku 2022.

Graf 25
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB, marec 2021.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Tieto fiSkalne projekcie sa vSak spajaju s mimoriadnou neistotou, nielen pokial ide
o velkost, naCasovanie a zloZenie vydavkov z nastroja NGEU, ale celkovo aj preto, ze
hospodarske politiky reaguju na aktualny vyvoj pandémie.

Celkova fiskalna pozicia bola v roku 2020 vysoko expanzivna a v roku 2021 by
mala byt’ celkovo neutralna, ked’ sa zohladni o¢akavany, prijmy zvysujuci vplyv
cerpania grantov z nastroja NGEU. FiSkalna pozicia bola podla odhadov v roku
2020 vyrazne akomodacna na urovni 4,2 % HDP. Predpoklada sa, Ze po zohladneni
grantov z nastroja NGEU na strane prijmov bude v roku 2021 celkovo neutralna.™
Ocakavané sprisnenie fiSkalnej pozicie oproti velmi vysokym Urovniam podpory sa tak
odlozi na rok 2022 (na urovni 1,5 percentualneho bodu HDP). V roku 2023 bude
nasledovat neutralny vyvoj za predpokladu nezmenenej politiky vychadzajuceho

z opatreni zohladnenych v projekciach. Bez ohladu na to vSak uroven fiskalnej
podpory hospodarskeho ozivenia zostava vysoka po celé obdobie projekcii, o
odzrkadluje aj celkové primarne fiSkalne saldo, ktoré zostava hiboko v zapornom
pasme a bude sa upravovat' len pomaly na —1,3 % HDP v roku 2023.

Staty eurozény okrem fiskalnej podpory svojich ekonomik poskytli tiez
rozsiahle Gverové zaruky na podporu likvidity firiem. Tieto zaruky v roku 2020
dosiahli za eurozénu ako celok zhruba 17 % HDP a oCakava sa, ze budu nadalej

4 Fikalna pozicia okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odraza aj ciel
a velkost fiskalnych stimulov do ekonomiky. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného
primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. FiSkalna pozicia musi byt dalej
upravena o vplyv grantov z nastroja NGEU na strane prijmov (pozri tiez predchadzajucu poznamku pod
¢Ciarou). Koncepcia fiskalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku s ndzvom The euro area
fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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podporovat likviditu aj v beznom roku, pri€om ich velkost a miera vyuzitia sa

v jednotlivych krajinach podstatne liSia. KedZze uverové zaruky su podmienenymi
zavazkami vlad, akykolvek objem realizovanych zaruk bude predstavovat dodatocné
verejné vydavky, ktoré zvySia Statny dih.

Odhaduje sa, ze rozpoctové saldo v roku 2020 bolo lepSie, ako sa povodne
predpokladalo, vyhl'ad na rok 2021 sa vSak nezmenil. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2020 bol
pomer salda rozpoc¢tu verejnej spravy k HDP v eurozéne na rok 2020 revidovany
nahor o 0,8 percentualneho bodu. Tato revizia vyplynula hlavne z diskre€nych
fiskalnych opatreni prijatych v reakcii na pandémiu, ktoré boli o €osi mensie, ako sa
pévodne oCakavalo, z revizie dalSich vydavkov a nediskreénych faktorov (ako ich
zachytava nizSie zaporné cyklicky upravené saldo) a z menej negativneho vplyvu
hospodarskeho cyklu. Saldo na rok 2021 zostalo bezo zmien, ked o nie€o priaznivejsi
vplyv obchodného cyklu vykompenzuje dodatocné rozpoctové naklady na vysSie
mimoriadne vydavky (€o zachytava revizia cyklicky upraveného primarneho salda
smerom nadol). Saldo na roky 2022 a 2023 sa upravilo vyrazne smerom nahor, a to
vdaka priaznivejSim predpokladanym prispevkom z ekonomického cyklu aj z cyklicky
upraveného primarneho salda.

Pomer agregovaného verejného dihu k HDP v eurozéne sa v roku 2020

vyrazne zvysil a po kulminacii na urovni okolo 98 % v roku 2021 by mal
nasledne v roku 2023 postupne klesat’ priblizne na 95 %. V naraste pomeru dlhu
0 12,9 percentualneho bodu v roku 2020 a 1,3 percentualneho bodu v roku 2021 sa
vo velkej miere odrazaju vysoké primarne deficity a v roku 2020 aj velmi nepriaznivé
diferencialy urokovych mier a rastu. Narast v roku 2020 mozno pripisat aj vyraznej
Uprave vztahu deficitu a dlhu v désledku pandemickych fiSkalnych opatreni (napriklad
likviditna podpora pre firmy a domacnosti). Klesajuce, ale stale vysoké primarne
deficity v rokoch 2022 a 2023 maiju byt vyrazne vykompenzované pozitivnymi
prispevkami zo zlepSujucich sa diferencialov urokovych mier a rastu v désledku
predpokladaného ozivenia hospodarskej aktivity (graf 26). Na zaklade toho sa na
konci horizontu projekcii v roku 2023 mbéze pomer dlhu k HDP pohybovat na urovni
okolo 11 percentualnych bodov nad predkrizovou uroviiou z roku 2019
predstavujucou 84 %. Treba vSak poznamenat, Zze kriza mala o nie¢o mensi
nepriaznivy vplyv na fiSkalnu poziciu, ako sa vSeobecne oCakavalo v jej poCiatoCnej
faze. V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2020 sa
napriklad predpokladalo, Ze maximalna vySka pomeru dihu k HDP presiahne o viac
ako 3 percentualne body uroven predpokladanu v najnovSich projekciach odbornikov
ECB.
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Graf 26
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)

B Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dihu
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB, marec 2021.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozone.

Pokracujuca koordinacia fiSkalnej politiky ma zasadny vyznam pre
nasmerovanie eurozony do fazy udrzatel'ného ozivenia. Aby sa zmiernil vplyv na
zakladné fiskalne pozicie krajin, fiSkalne opatrenia by mali mat' v o najvacsej miere
len doCasny charakter a mali by sa eSte viac zamerat' na obmedzenie dlhodobych
negativnych ucinkov na ekonomiku eurozoény. K fiskalnej udrzatelnosti prispeje
ozivenie ekonomiky o€akavané v roku 2021, najma ked budu oCkovacie latky proti
ochoreniu COVID-19 postupne dostupné pre vacésiu €ast’ populacie, ale hlavne
podmienky financovania, ktoré by mali zostat priaznivé. Je v§ak nevyhnutné, aby
Clenské Staty po dostato¢nom zotaveni hospodarskej aktivity postupne znizovali
rozpoCtovu nerovnovahu. Tento proces mozno znasobit’ rozhodujucim posunom

k prorastovému zlozeniu verejnych financii a k Strukturalnym reformam, ktoré zvySia
rastovy potencial ekonomik eurozény. Nastroj na podporu obnovy a odolnosti NGEU
méze v tomto ohlade poskytnut vyznamnu podporu, v neposlednom rade urychlenim
transformacie na zelenu a digitalnu ekonomiku.
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Boxy

Hospodarsky vyvoj v eurozéne a Spojenych Statoch
v roku 2020

Malin Andersson, Cristina Checherita-Westphal, Ramon
Gomez-Salvador, Lukas Henkel a Matthias Mohr

Pandémia koronavirusu (COVID-19) hiboko zasiahla Eurépu aj Spojené Staty.
Napriek tomu, Ze pandémia postihla Spojené Staty neskér ako eurozénu a hustota
obyvatelstva Spojenych Statov je mensia, pocet novych pripadov ochorenia
COVID-19 bol v tejto krajine vo vSeobecnosti vyssi ako v eurozone, a to najma od
polovice novembra 2020 do konca februara 2021. V tejto vysSej incidencii

v Spojenych Statoch sa mbze odrazat r6zna ucinnost protipandemickych politik, ako
ju meria index efektivity lockdownov (Effective Lockdown Index — ELI) firmy Goldman
Sachs (graf A)." KedZze v Spojenych $tatoch bolo zavedenych menej restriktivnych
opatreni ako v eurozéne, aj kratkodoba reakcia ekonomiky na politické stimuly mohla
byt vacsia. Vychadzajuc z uvedeného, v tomto boxe porovnavame vyvoj v eurozéne
a v Spojenych Statoch, pricom sa zameriavame na rok 2020.

Graf A
Infekcia COVID-19 v eurozdne a Spojenych statoch a ucinnost lockdownovych politik

(favéa os: pocet novych pripadov na milién oséb, 7-dfiovy pohyblivy priemer; prava os: index ELI)

Nové pripady — eurozéna (lavéa os)

Nové pripady — Spojené Staty (lava os)
== EL| - eurozéna (4) (prava os)
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Zdroj: Vypocty ECB, Oxford Economics a Goldman Sachs.

Poznamka: Effective Lockdown Index (ELI) od Goldman Sachs je kombinaciou indexu Oxford COVID-19 Government Stringency Index
a Udajov z Google Mobility. Posledné tdaje o novych pripadoch ochorenia COVID-19 st zo 7. marca 2021; Gdaje indexu ELI st

z 26. februara 2021. Eurozéna (4) predstavuje indexy vazené paritou kupnej sily v Nemecku, Francuzsku, Taliansku a Spanielsku.

Realny HDP v roku 2020 klesol viac v eurozone ako v Spojenych statoch. Mohlo
to suvisiet’ s viacerymi faktormi. Hoci prisnejSie opatrenia na obmedzenie pohybu
v eurozone boli pravdepodobne dolezitym faktorom na pozadi uvedeného
vyraznejSieho poklesu HDP, rozdiely medzi tymito regionmi mézu okrem iného

1 Aron, J. a Muellbauer, J., The US excess mortality rate from COVID-19 is substantially worse than
Europe’s, VoxEU, 29 September 2020.
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suvisiet aj s odliSnou Strukturou hospodarstva, rastovym potencialom a politickymi
krokmi, ako aj 8asom vyskytu pandemickych vin. V porovnani s predkrizovymi
uroviiami dosiahla kumulovana strata aktivity v poslednom Stvrtroku 2020 v eurozone
4,9 % a v Spojenych Statoch 2,4 % (graf B). Na zaklade udajov z roka 2019 sa
priblizne tri Stvrtiny realnej pridanej hodnoty v oboch regiénoch spajali s nepriaznivo
zasiahnutym sektorom sluzieb, zatial ¢o podiel vyrobného sektora bol len 15 %

v eurozone a 11 % v Spojenych Statoch. Pokial ide o komponenty dopytu, prispevok
sukromnej spotreby k HDP bol po¢as celého roka v oboch regionoch celkovo
porovnatelny, hoci v Spojenych Statoch bola poskytnuta takmer dvojnasobna podpora
v oblasti prijmov (graf C). To naznacuje, Ze sice mensia z hladiska objemu ale
cielenejSia politika v eurozone (t. j. prostrednictvom systémov skrateného pracovného
¢asu) mohla byt efektivna pri zmierfiovani prepadu spotreby, ktory by bol inak zrejme
eSte vacsi. V prvych dvoch Stvrtrokoch 2020 firmy v eurozéne odkladali svoje
planované investicie viac ako v Spojenych Statoch, ¢o naznacuje ich vacsiu citlivost’
na rastucu neistotu, klesajuci dopyt a nizSie zisky. V druhom polroku naopak eurozéna
zaznamenala vacsie kumulované obnovenie rastu investicii. Pokial ide o vyvoz,

v prvom polroku 2020 bol v eurozéne nepriaznivejSie ovplyvneny va¢sou expoziciu
tejto ekonomiky vodi Cine a vychodnej Eurépe, zatial &o Spojené $taty v prvom
polroku horsie zasiahol slaby zahrani¢ny dopyt Kanady a Latinskej Ameriky

a nasledne aj eurozény (a zvysSku Eurdpy). Prispevok Cistého obchodu bol celkovo
mensi v Spojenych Statoch ako v eurozéne.

Graf B
Realny HDP a vydavkové polozky v eurozone a Spojenych statoch v roku 2020

(fava os: Stvrtroéna percentualna zmena, prispevky v p. b.; prava os: 4Q 2019 = 100)
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Zdroj: Vypocty ECB, Eurostat a US Bureau of Economic Analysis.

Diskreéné opatrenia fiSkalnej politiky zamerané na pandemicku krizu boli

v roku 2020 v eurozéne aj v Spojenych statoch rozsiahle, hoci v Spojenych
statoch boli vacsie (graf C). Pandemické fiSkalne opatrenia v eurozéne pozostavali
hlavne z dotacii a transferov pre firmy a domacnosti vratane programov na udrzanie
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pracovnych miest.? Rovnako v Spojenych $tatoch bola hlavnym opatrenim figkalnej
politiky podpora domacnostiam a firmam a poskytovala sa hlavne formou priamych
transferov a davok v nezamestnanosti. Rast spotreby verejnej spravy bol vacsi

v Spojenych Statoch a zahffial vyssi narast vydavkov suvisiacich so zdravotnou
starostlivostou. Hoci je tazkeé konzistentne porovnat prislusné udaje, diskrecna zlozka
pandemickych fiskalnych opatreni sa odhaduje priblizne na 4,25 % HDP v eurozéne
a okolo 7,75 % HDP v Spojenych Statoch.

Ak zapocitame vplyv automatickych stabilizatorov, celkovy fiSkalny impulz

v eurozoéne sa v roku 2020 priblizuje ekvivalentnému impulzu v Spojenych
Statoch. Automatické stabilizatory (vyjadrené ako zmena cyklického komponentu

a iné faktory) boli podla hodnotenia v eurozéne vacésie.? Ich fiskalny vplyv spolu

s diskre€nymi opatreniami sa priblizuje 7 % HDP v eurozéne a zhruba 10 % HDP

v Spojenych §tatoch. Tento celkovy fiskalny impulz, alebo vo vSeobecnosti povedané
rozpoCtové naklady na pandémiu, koreSponduje s odhadovanou zmenou primarneho
salda medzi rokmi 2019 a 2020. Rizika tohto porovnania sa spajaju s nedostatonym
suladom udajov, asom prognozy a pouzitymi metddami hodnotenia, ako aj

s nedostupnostou udajov o kone¢nom plneni rozpoctu za rok 2020.

2 Prehlad podpornych opatreni v krajinach eurozony je v ¢lanku s nazvom The initial fiscal policy
responses of euro area countries to the COVID-19 crisis, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.

3 Automatické fiskalne stabilizatory su spojené s polozkami zakomponovanymi do prijmov a vydavkov
verejnej spravy, ktoré zmierfiuju fluktuaciu hospodarskej aktivity bez nutnosti uplatnit diskre¢né
opatrenia vlady. PodrobnejSie informacie o velkosti a G¢innosti automatickych stabilizatorov v krajinach
eurozony a porovnanie so Spojenymi $tatmi su v ¢lanku s nazvom Automatic fiscal stabilisers in the euro
area and the COVID-19 crisis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2020. V praxi je tazké rozlisit
automatické stabilizatory a diskre¢né opatrenia. Niektoré opatrenia mozno povazovat za kvazi
automatické fiskalne stabilizatory, zatial €o iné nediskre¢né faktory (ako neocakavany ubytok alebo
prirastok prijmov) sa obvykle v cyklickom komponente nezachytia.
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Graf C
Pandemickeé fiskalne impulzy v eurozéne a Spojenych Statoch v roku 2020

(prispevky v p. b. k zmene pomeru salda primarneho rozpo¢tu a HDP)

® Fiskalne impulzy spolu
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Zdroj: Vypoéty ECB, Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2021, odhady odbornikov Eurosystému pre
eurozonu tykajlce sa diskrecnych opatreni a IMF World Economic Outlook pre Spojené staty z oktébra 2020.

Poznamka: Celkovy fiskalny impulz sa tyka poloziek s vplyvom na rozpoctové saldo, t. j. diskrecnych fiskalnych opatreni prijatych

v reakcii na pandemicku krizu a automatickych stabilizatorov (vyjadrenych ako zmena v cyklickej polozke a iné faktory). Celkovy fiskalny
impulz zhruba koreSponduje so zmenou primarneho salda verejnej spravy medzi rokmi 2019 a 2020. Z dévodu konzistentnosti medzi
krajinami st v pripade eurozony ¢asti programov na udrzanie pracovnych miest v Nemecku a Belgicku (suvisiace s beznymi pravidlami)
zahrnuté medzi diskrecné opatrenia.

Dodatoc¢na likviditna podpora bola poskytnuta v eurozéne aj v Spojenych
Statoch. Vlady poskytovali firmam rézne formy likviditnej podpory, ktora v eurozéne
pozostavala z Uverovych zaruk v celkovom objeme 17 % kombinovaného HDP
¢lenskych tatov (5,7 % v Spojenych $tatoch).* Iné opatrenia na podporu likvidity

v eurozéne mali formu vyrazného odlozZenia danovych odvodov a kapitalovych
injekcii.

Reakcia menovej politiky bola vyznamna, v Spojenych statoch vSak bola vaésia
ako v eurozoéne. Pokial ide o reakciu menovej politiky, hoci ECB aj Federalny
rezervny systém na pandemicky Sok odpovedali razantne, zniZenie sadzby
federalnych fondov z 1,50 az 1,75 % na 0,0 az 0,25 % a oslabenie amerického dolara
zabezpecilo v Spojenych Statoch dodatocny stimul.

Vyrazné zvySenie poc¢tu zamestnancov v programoch na udrzanie pracovnych
miest v eurozoéne viedlo k zachovaniu stabilnej miery nezamestnanosti, zatial
¢o v Spojenych Statoch sa pocet do¢asne nezamestnanych odrazil v jej naraste
(graf D).° V eurozoéne by sa zaznamenal ovela vaési pokles zamestnanosti, keby
vSetci pracovnici v programoch na udrzanie pracovnych miest (zobrazenych Zltou
farbou v grafe D) zostali nezamestnani alebo neaktivni. Tieto programy zabranili rastu
nezamestnanosti a poctu neaktivnych pracovnikov v eurozéne porovnatelnému

s hodnotami v Spojenych Statoch. Do konca posledného Stvrtroka 2020 bola

4 Miera zaujmu o tieto garancie bola za eurozonu ako celok relativne nizka.

5 Viac v &lanku s nazvom The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market,
Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2020.
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zamestnanost v eurozone 1,9 % pod uroviiou z posledného Stvrtroka 2019, kym

v Spojenych Statoch v rovnakom obdobi klesla o 5,5 %, kedZe dostupnost tychto
programov v eurozone sa v obdobi prijatia dalSich opatreni na obmedzenie pohybu
zvysila, zatial o oZivovanie zamestnanosti v Spojenych $tatoch sa spomalilo.®
Dostupnost programov v eurozéne znamenala vyraznejSiu Upravu priemernych
odpracovanych hodin.

Graf D
Vyvoj na trhu prace v eurozoéne a Spojenych Statoch v roku 2020

(prispevky v p. b. k Stvrtronej percentuainej zmene v populacii v aktivnom veku; pracovna sila v %; $tvrtrocna percentualna zmena)

B Zamestnanost spolu (bez programov na udrzanie pracovnych miest), prispevky v p. b.
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Zdroj: Vypocty ECB, Eurostat a US Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: V pripade eurozény modré ¢asti grafu nezahffiaju zamestnancov v programoch na udrzanie pracovnych miest. V pripade
Spojenych Statov ervené Casti grafu nezahffiaju doc¢asne nezamestnanych pracovnikov.

Pocas pandémie sa prudko znizila miera celkovej aj zakladnej inflacie

v eurozoéne aj v Spojenych statoch, a to pre klesajlice ceny ropy a prepad
dopytu. Zakladna inflacia sa v Spojenych Statoch v prvom polroku rychlejSie
zniZzovala a potom sa mierne zvySila, kym v eurozéne najprv len mierne klesla

a v druhom polroku zostala nizka, Ciastocne z dévodu doCasného znizenia sadzby
DPH v Nemecku (graf E). V oboch regionoch mozno pokles zakladnej inflacie pripisat
na vrub polozkam, ktoré su nepriaznivo ovplyviiované socialnymi distancénymi
opatreniami. Najviac zasiahnuté polozky zahffiaju sluzby suvisiace s cestovnym
ruchom, resp. dopravu, ako aj odevny a obuvnicky sektor.” Prispevok ostatnych
tovarov k inflacii bol v Spojenych Statoch kladny, naopak v eurozéne bol zaporny
(graf E).2 Po odpocitani vplyvu znizenia sadzby DPH v Nemecku by bol pokles
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cien bez energii a potravin (HICPX)

8 Bez doc¢asného prepustania v Spojenych $tatoch, ako alternativy k programom na udrzanie pracovnych
miest v eurozéne, by miera nezamestnanosti v krajine v priebehu roka 2020 klesla pod 5 %.

7V eurozone ma na negativhom vplyve cestovného ruchu na ceny najvacsi podiel medzinarodny cestovny
ruch. Viac v boxe s ndzvom Prices for travel during the COVID-19 pandemic: is there commonality across
countries and items?, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.

8 Cast rozdielov v miere inflacie mozno potencialne vysvetlit inymi vahami jednotlivych poloZiek v kosi.
Rozdielmi vo vahe vSak nie je mozné celkom vysvetlit odliSny vyvoj od vypuknutia pandémie. Napriklad,
inflacia inych priemyselnych tovarov bez energii (NEIG) v Eurépe klesala (aj z dévodu do¢asného
zniZenia sadzby DPH v Nemecku), zatial ¢o inflacia inych ako odevnych tovarov v Spojenych statoch v
poslednych mesiacoch prispela k rastu inflacie. Vplyv zmien vah v ramci inflacie HICP eurozoény v roku
2021 sa rozobera v boxe 6 v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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v eurozone v druhom polroku 2020 mensi, no zostal by vyrazne pod
predpandemickou uroviiou.®

Graf E
Zakladna inflacia v eurozéne a Spojenych Statoch v roku 2020

(ro€na percentualna zmena; prispevky v p. b. oproti februaru 2020)

B Ostatné sluzby v eurozéne (57 %); ostatné sluzby v USA (68 %)
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Il Ostatné priemyselné tovary bez energii v eurozéne (29 %); ostatné tovary v USA (22 %)
B Sluzby v cestovnom ruchu v eurozoéne (6 %); dopravné sluzby v USA (7 %)
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Zdroj: Vypocty ECB, Eurostat a US Bureau of Labor Statistics.
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach vyjadruju podiely v kosi zakladnej inflacie. V pripade eurozény HICPX vyjadruje HICP bez energii
a potravin. V pripade Spojenych Statov jadrova CPI nezahffia ceny potravin a energii. Posledné udaje st z decembra 2020.

Zaverom mozno uviest’, ze prisnejSie protipandemické opatrenia a v istej miere
aj nizSia uroven fiskalnej podpory v eurozéne v porovnani so Spojenymi statmi
mohli prispiet’ k rozdielnym hospodarskym vysledkom. Inflacia bola miernejsia

v eurozone, na ¢om sa podielali aj osobitné faktory ako do¢asné znizenie sadzby
DPH v Nemecku. Politiky v eurozéne sa zdali byt priaznivejsie z hfadiska
zamestnanosti, zatial o v Spojenych Statoch sa zamerali vSeobecnejSie na oblast
prijmov.

®  Napriklad graf 8 v Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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Zakladny kapital v eurozone od zacCiatku pandémie
COVID-19

Julien Le Roux

V tomto boxe sa analyzuje najnovsi vyvoj v oblasti zakladného kapitalu

v eurozoéne a hlavné faktory, ktoré ho ovplyvnuju. Pozornost sa pritom kladie na
ulohu, ktoru vo vyvoji zakladného kapitalu zohravaju investicie a odpisovanie

a vyradovanie fixnych aktiv. Box tiez priblizuje, nakolko sa najnovsi vyvoj podoba na
vyvoj pocas velkej finanénej krizy a naslednej krizy $tatneho dlhu v eurozéne.’
Analyza vychadza najma zo Stvrtro€nych odhadov Eurdpskej centralnej banky (ECB)
tykajucich sa zakladného kapitalu, ktoré su zalozené na optimalizatnom modeli
vyuzivajucom roéné daje Eurostatu (s dvojroénym oneskorenim) a ich interpolaciu.?
PredovSetkym najnovsie udaje a analyzy je preto potrebné posudzovat’ s rezervou,
kedze v buducnosti mézu prejst’ vyraznou reviziou.

Stav zakladného kapitalu predstavuje vyznamny faktor pri analyze ponuky. Na
odhadnutie mozného vplyvu krizy sp6sobenej pandémiou koronavirusu (COVID-19)
na potencidlny rast je preto nevyhnutné vykonat’ analyzu zmien v zakladnom
kapitale.® Pri hodnoteni trendov produktivity prace je mimoriadne délezity aj
ukazovatel mnozstva kapitalu na pracovnika, teda kapitalova naro¢nost.
Porozumenie vyvoju zakladného kapitalu v poslednom obdobi je preto dolezité

z pohladu analyzy strednodobého a dlhodobého vplyvu krizy COVID-19 na faktory na
strane ponuky a na potencialny rast.

Tempo rastu realneho zakladného kapitalu sa podla odhadov na zaciatku krizy
COVID-19 mierne spomalilo. Po stabilnom raste zaznamenavanom od zaciatku roka
2017 sa realny zakladny kapital v eurozéne v druhom a tretom Stvrtroku 2020
medziro¢ne zvysil 0 1,0 %, v porovnani s rastom o 1,1 % v prvom Stvrtroku 2020
(graf A). Relativna stabilita zakladného kapitalu zakryva vplyv, ktory kriza COVID-19
mohla mat na hodnotu kapitalu. Asymetricka sektorova povaha pandemického Soku
mbze znamenat vyrazné poklesy hodnoty zakladného kapitalu v jednotlivych
sektoroch. Letecké spolo¢nosti uz napriklad zniZili hodnotu niektorych aktiv.* Vplyv
na ocenenie sa minimalne v kratkodobom horizonte neprejavuje na objeme
zakladného kapitalu. Obmedzeny vplyv krizy na zakladny kapital navySe zakryva

Box sa zameriava na verejny aj sukromny zakladny kapital, hoci va¢sinu zakladného kapitalu a investicii
v eurozone tvoria sukromné aktiva (priblizne 85 % investicii aj zakladného kapitalu).

2 Hofmeister, Z. a van der Helm, R.: Estimating non-financial assets by institutional sector for the euro
area, Statistics Paper Series, No 23, ECB, May 2017. Metodika je zaloZzena najma na interpolacii
ro¢ného zakladného kapitélu, pricom ako $tvrtrocny profilovy ukazovatel sa pouziva $tvrtrocny
ukazovatel tvorby hrubého fixného kapitalu (Gross Fixed Capital Formation — GFCF). Interpola¢na
technika sa aplikuje na prvé diferencie hodnét roéného zakladného kapitalu; vysledny Stvrtroény
zakladny kapital (vratane prognéz poslednych Stvrtrokov) je nasledne podla potreby vyvazeny tak, aby
sa docielila vyvazena matica aktiv podla sektorov. V pripadoch, ked ro€né udaje tykajuce sa zakladného
kapitalu nie su vzhlfadom na dvojro€né oneskorenie pri ich zverejfiovani dostupné, sa tieto ro¢né udaje
odvodia pomocou metddy stalych zasob (Permanent Inventory Method — PIM) alebo tzv. rovnice
akumulacie kapitalu. Koeficienty pre posledné roky su v pripade ich nedostupnosti extrapolované na
zaklade minulého vyvoja, inverznej metédy PIM alebo na zaklade odbornych informacii.

8 The impact of COVID-19 on potential output in the euro area, Economic Bulletin, 1ssue 7, ECB, 2020.
4 All you need to know about aircraft values in 2021, International Bureau of Aviation, February 2021.
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velké rozdiely v pripade jednotlivych aktiv. Pokial ide o konkrétne aktiva, vyrazné
prispevky k poklesu realneho zakladného kapitalu dosiahli zlozky stroje a zariadenia
a produkty duSevného vlastnictva. Naopak, prispevok zloZky obydlia a ostatné
budovy a stavby k zhorSeniu situacie bol mensi (graf A).

Graf A
Doterajsia odolnost rastu zakladného kapitalu

Prispevky aktiv k rastu realneho zakladného kapitalu

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na Gdajoch Eurostatu.

Celkovo zostava tempo rastu realneho zakladného kapitalu od nastupu
pandémie relativne stabilné. Hodnotenie vyvoja v prvych Stvrtrokoch 2020 a snaha
0 porovnanie so situaciou pocas kriz v rokoch 2008 a 2011 je naro¢né. Kriza
COVID-19 sa este neskoncila a je odliSnej povahy ako velka finanéna kriza &i kriza
Statneho dlhu, kedZe v oboch pripadoch i$lo o hospodarsku krizu vyvolanu finanénou
krizou. Pandémia vyraznejSie postihuje aktivitu v sektore sluzieb, zatial €o jej vplyv na
kapitalovo najnaro¢nejSie odvetvia, akym je napriklad vyroba, je o nie€o nizsi. Po
odzneni velkej finanénej krizy sa tempo rastu zakladného kapitalu postupne znizilo

z ro¢ného priemeru viac ako 1,5 % pred rokom 2008 na priblizne 0,4 % v obdobi
rokov 2011 az 2014 (graf A). OzZivenie rastu zakladného kapitalu nastalo az zaciatkom
roka 2014, priCom najvyraznejSie k nemu prispelo obnovenie rastu aktiv v zlozke
stroje a zariadenia a v zlozke produkty dusevného vlastnictva. V pripade
odznievajucej krizy COVID-19 v8ak doposial nebol takyto strednodoby az dihodoby
vyvoj zaznamenany. Podobne ako v rokoch 2008 a 2011, aj kriza COVID-19 vyrazne
ovplyviuje rast kapitalu v zlozke stroje a zariadenia (graf B). Naopak, investicie do
obydli a ostatnych budov a stavieb zostavaju voci su¢asnému vyvoju odolné, a to do
rovnakej miery ako v rokoch 2008 a 2011. Kriza v roku 2008 vSak mala v tomto smere
dlhodoby nepriaznivy dosah. Pokial ide o produkty duSevného vlastnictva, porovnanie
s velkou finan€nou krizou komplikuje presunutie trzieb z predaja a nehmotnych aktiv
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nadnarodnych podnikov v niektorych krajinach v poslednych rokoch.® Po troch
pozorovatelnych Stvrtrokoch krizy je spomalenie tempa rastu zakladného kapitalu
v pripade produktov dusevného vlastnictva vyraznejSie ako v rokoch 2008 a 2011,
hoci aj vychodiskova hodnota je vySSia (graf B).

Graf B
Celkovy rast zakladného kapitalu a rozdiely v raste v jednotlivych sektoroch

Rast realneho zakladného kapitalu podla aktiva
(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Vypocty ECB zalozené na Gdajoch Eurostatu.

Timeny pokles rastu zakladného kapitalu zrejme spdsobili nizSie investicie,
ktoré boli ¢iastoéne vykompenzované o nie¢o niz§imi odpismi.® Tvorba hrubého
fixného kapitalu v eurozéne sa v prvej polovici roka 2020 znizila, ¢o nepriaznivo
ovplyvnilo zakladny kapital. Prvé dostupné predbezné udaje naznacuju, ze nizSie

odpisy podporili vyvoj v oblasti zdkladného kapitalu.

Sok spdsobeny pandémiou COVID-19 negativne ovplyvnil zakladny kapital

v eurozoéne, a to najma prostrednictvom nizSich investicii. Vysoka miera neistoty
napriek priaznivym podmienkam financovania nepriaznivo ovplyvriuje investi¢né
rozhodnutia, najma v pripade podnikovych investicii. Slabsi domaci dopyt a klesajuce
podnikové marze timili investiéné vydavky. V medziro€nom vyjadreni sa preto celkova
tvorba hrubého fixného kapitalu znizila o0 20 % v druhom Stvrtroku 2020 a 0 4,3 %

v tretom Stvrtroku 2020. Pandémia vyrazne obmedzila investicie, zatial ¢o poCas

velkej financnej krizy bol pokles pomalSi a menej prudky (€ast a) grafu C).

5 Viaceré velké nadnarodné spolo¢nosti presunuli v poslednych rokoch svoje podnikové aktivity,
predovsetkym zakladné produkty dugevného vlastnictva, do irska. Predaje (produkcia) vygenerované
pomocou duSevného vlastnictva preto zaznamenali vyrazny prispevok k investiciam a zéakladnému
kapitalu v irsku. Viac informacii sa nachadza v Khder, M. a Montornés, J.: The impact of multinationals’
transfers on Irish GDP, Eco Notepad, No 202, Banque de France, February 2021.

6 Odhady ¢istého zakladného kapitalu st vo vieobecnosti zalozené na metdde trvalych zasob (perpetual
inventory method — PIM), ktori moZno aproximovat’ pomocou rovnice akumulacie kapitalu, v ramci ktorej
sa prepadja Cisty zakladny kapital (NCS,) s investiciami (GFCF,), mierou vyradovania a odpisov &,

a s precefiovanim B,: NCS, = (1 -8, + B, )NCS,_, + GFCF,. Pre jednoduchost, tzv. miera odpisov
v tomto boxe zahffia vyradené aktiva aj spotrebu fixného kapitalu, ktora zohladriuje opotrebovanie
kapitalu potrebného na vyrobu.
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Napriek rekordne nizkemu rastu investicii v prvom polroku 2020 nebolo
spomalenie tempa rastu investicii také vyrazné, ako sa pévodne ocakavalo.
Zmeny Vv investiciach zvy€ajne svojim rozsahom prekonavaju zmeny v pridanej
hodnote, pricom tento jav sa bezne oznaduje ako akceleraCny efekt. PoCas krizy
COVID-19 v8ak akceleracny efekt nepretrval. Zmeny v investiciach zaznamenané
v roku 2020 v najvacsich krajinach eurozony boli porovnatefného rozsahu ako

v pripade pridanej hodnoty (Cast b) grafu C).” Pre odolnost tvorby hrubého fixného
kapitalu existuje niekolko vysvetleni. Nefinanéné korporacie vo vSeobecnosti vstupili
do pandémie so zdravymi suvahami a aj nadalej mohli vyuzivat dostupné uverové
kanaly. Socialne distancné opatrenia a praca na dialku mézu tiez zvySovat potrebu
investicii do digitalnych technolégii. Nutna reorganizacia dodavatelskych retazcov
mohla tiez viest k vzniku novych investi¢nych prilezitosti. Tieto faktory prispeli

k odolnosti rastu zakladného kapitalu.

7 Economic outlook - February 2021, Institut national de la statistique et des études économiques, Paris,

p. 30-31.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 2/2021 — Boxy 55
Zakladny kapital v eurozéne od zaciatku pandémie COVID-19


https://www.insee.fr/en/statistiques/5040926?pk_campaign=avis-parution

Graf C
Pokles investicii v eurozéne: porovnanie s minulymi recesiami

(os x: Stvrtroky; os y: v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj tvorby hrubého fixného kapitalu po¢as kazdej recesie, pricom prvému stvrtroku pred zaciatkom recesie
je priradena hodnota 1. Stvrtrok pred zagiatkom recesie je uvedeny v legende. Vzorka nezahffia irsko, vzhfadom na vysoku volatilitu

a jej vplyv na investicie v irsku v poslednych rokoch.

NizSia miera odpisov ¢iastocne kompenzovala oslabenie vplyvu investicii na
zakladny kapital. Z teoretického hladiska mohla pandémia COVID-19 ovplyvnit
vyradovanie a odpisovanie kapitalu odliSnym sposobom. Na jednej strane mozu
likvidacie podnikov viest k vyradovaniu niektorych kapitalovych aktiv este pred
koncom ich Zivotnosti. Na strane druhej v8ak mdzZe Zivotnost existujucich aktiv
predlZzovat ich menej intenzivne vyuzivanie, napriklad ak boli po¢as lockdownu
vypnuté. Existuju tvrdenia, ze odpisovanie kapitalu bude procyklické a bude sa spajat’
s obdobiami vyraznej$ej udrzby kapitalu v obdobiach poklesu.® Niektoré udaje z
prvych troch Stvrtrokov 2020 naznacuju, Ze v danom obdobi prevladal vplyv nizSieho
opotrebovania kapitalu, ¢o viedlo k niz§im odpisom zakladného kapitalu. Z udajov

o zékladnom kapitéle a investiciach mozno extrahovat’ mieru odpisov, ktora sa aj
napriek urcitej miere neistoty zrejme v prvych Stvrtrokoch 2020 v eurozéne a v jej

8 Albonico, A., Pappa, E. a Sarantis, K.: Capital maintenance and depreciation over the business cycle,
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 39, Issue C, Elsevier, 2014, pp. 273-286.
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najvacsich krajinach znizila. Spotreba fixného kapitalu, ktora vS§ak nezohladruje
vyradovanie kapitalu,® sa v priebehu roka 2020 spomalila (graf D), ¢o odraza nizsie
opotrebovanie vyrobnych kapacit. Si¢asné politické opatrenia vo forme zaruk za
uvery a Ciastoného zdiefania mzdovych nakladov v ramci schém skrateného
pracovného ¢asu mohli ochranit spolo¢nosti pred likvidaciou a predist’ vyradovaniu
kapitalu. Zda sa preto, Ze miera odpisov aspori do¢asne podporila aj vyvoj zakladného
kapitalu.

Graf D
Pokles spotreby fixného kapitalu: porovnanie s minulymi recesiami

Spotreba fixného kapitalu na jednotku pridanej hodnoty v najvaésich krajinach eurozény

(os x: Stvrtroky; os y: v percentualnych bodoch)
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Poznamka: Graf zobrazuje kumulované zmeny v tvorbe hrubého fixného kapitalu na jednotku pridanej hodnoty, pricom prvému Stvrtroku
pred zagiatkom recesie je priradena hodnota 1. Stvrtrok pred zagiatkom recesie je uvedeny v legende. Vzhladom na volatilitu niektorych
radov alebo nedostupnost tdajov v niektorych krajinach tento graf zobrazuje celkovi zmenu zaznamenant v Nemecku, Franctzku,
Taliansku a Spanielsku.

Dlhodoby vplyv krizy COVID-19 na zakladny kapital zostava nad’alej vel'mi
neisty, predovsSetkym pokial ide o vyznamné Strukturalne zmeny. Dvojro¢né
oneskorenie pri zverejiovani oficialnych Statistickych udajov o zakladnom kapitale
stazuje hodnotenie nedavnych a su¢asnych zmien. Na jednej strane nemozno vylucit,
Ze pandémia moéze mat dlhodobé nepriaznivé désledky pre zakladny kapital.
Ukoncenie cielenych podpornych politickych opatreni by mohlo viest' k narastu
podnikovych zlyhani a vyradovania kapitalu, ako aj k pomalSiemu rastu investicii.

Na druhej strane méze pandémia vyvolat alebo zrychlit' Strukturalne zmeny

v hospodarstve. Balik Next Generation EU napriklad podpori Usilie o vnutrostatne
investicie. Stav zakladného kapitalu mézu do velkej miery ovplyvnit aj dalSie
dlhodobé faktory, ako napriklad klimaticka zmena, ktora by podla o€akavani mala
viest k obnove zakladného kapitalu. Najnovsi kazdoro¢ny podnikovy prieskum
Eurdpskej investiénej banky (EIB) konstatuje, ze dva z troch podnikov v EU uskutoénili

9 Spotreba fixného kapitalu sa v eurozéne podiela na odpisovani kapitalu v priemere jednou polovicou,
pri¢om zvySnu Cast tvori vyradovanie kapitalu.
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alebo planuju uskutoCnit investicie, ktorych cielom je rieSenie vplyvov
poveternostnych udalosti a znizenie emisii uhlika.®

10 EIB Group survey on investment and investment finance 2020, European Investment Bank, 1 December
2020.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
4. novembra 2020 do 26. januara 2021

Daniel Gybas a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj v oblasti
likvidity po€as siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania minimalnych
povinnych rezerv v roku 2020, ktoré trvali od 4. novembra 2020 do 26. januara 2021
(dalej ,sledované obdobie®). Dfia 10. decembra Rada guvernérov ECB prijala
niekolko uprav menovej politiky. Rozhodla o navySeni ramca nudzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) o 500 mid. € na spolu 1 850 mid. €
a o predizeni jeho platnosti o devat mesiacov, t. j. minimalne do konca marca 2022.
Okrem toho rozhodla o uskuto¢neni troch dodato¢nych cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (TLTRO lll) a o predizeni obdobia uplatiiovania vyrazne
vyhodnejsich podmienok o dvanast mesiacov do juna 2022. Kompletny prehlad
prijatych opatreni sa nachadza v 6smom Cisle Ekonomickeho bulletinu v roku 2020.

Urover likvidity centralnych bank v bankovom systéme sa v sledovanom

obdobi nad’alej zvySovala. Bolo to spésobené najma realizaciou nakupov aktiv
v ramci programu nakupu aktiv (APP) a programu PEPP a vyrovnanim operacie
TLTRO 111.6, ako aj miernejSim poklesom &istych autondmnych faktorov likvidity.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, sa

v sledovanom obdobi znizila o0 18,2 mid. € na 2 026,3 mid. €. K poklesu pod
uroven zaznamenanu v predchadzajucom sledovanom obdobi, t. j. poCas piateho

a Siesteho udrziavacieho obdobia roku 2020, prispelo znizenie Cistych autonédmnych
faktorov 0 20,1 mid. € na 1 881,5 mid. €, ktoré prevySilo mierny narast povinnych
minimalnych rezerv o 1,8 mid. € na 144,8 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné
informacie o likvidite).

Pokles cistych autonémnych faktorov sposobili predovSetkym nizSie vladne
vklady, ¢im doslo k ¢iastoénému obratu rasticeho trendu zaznamenavaného od
marca 2020. Vladne vklady sa znizili o 141,1 mid. € (alebo 0 19 %) na 588,7 mid. €.
Celkovo dosahuju viadne vklady aj napriek poklesu z rekordného maxima
dosiahnutého v septembri 2020 viac ako dvakrat vy$Siu hodnotu ako bol ich priemer
na urovni 213,1 mld. € v rovhakom obdobi (4. november az 26. januar)
predchadzajucich rokov (2020, 2019 a 2018). Mimoriadne rychly rast viadnych
vkladov v obdobi od marca do septembra 2020 pravdepodobne spdsobila zmena

v riadeni hotovosti vladami krajin eurozény pocas krizy spdsobenej pandémiou
koronavirusu (COVID-19). Hoci pokles vladnych vkladov v sledovanom obdobi
mdbze naznacovat zaciatok procesu normalizacie, aj nadalej v tomto smere
pretrvavaju rizika v suvislosti s vyvojom krizy COVID-19. NizSie vladne vklady boli
CiastoCne vykompenzované narastom hodnoty bankoviek v obehu (o0 31,8 mid. €
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na 1 416,7 mld. €) a zvySenim ostatnych autondmnych faktorov (o 32,0 mid. € na
915,7 mid. €). Autonémne faktory absorbujuce likviditu sa celkovo znizilio 77,4 mid. €
na uroven 2 921,0 mid. €, ¢o Ciastocne vykompenzoval pokles autonémnych faktorov
poskytujucich likviditu o 57,2 mid. € na 1 039,8 mld. €. Tento pokles spdsobila nizsia
hodnota Cistych aktiv denominovanych v eurach. Celkovo sa Cisty sterilizacny vplyv
autonémnych faktorov znizil 0 20,1 mid. € na 1 881,5 mld. €. Tabulka A sumarizuje
vysSie uvedené autonémne faktory a ich vyvoj.

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s;i:zﬁ:_e
4. november 2020 - 26. januar 2021 22, jiil 2020 —
3. november 2020
. . . Siedme
. . Siedme udrziavacie . A 5 .
Siedme a 6sme . Siedme a 6sme udrziavacie
. . obdobie: s . .
udrziavacie udrziavacie obdobie:
N 4. november — .
obdobie obdobie 4. november —
15. december
15. december

Autonémne faktory likvidity 2921,0 (-77,4)  2966,1 (-56,7) 28758 (-90,3) 2998,3 (+149,0)
Bankovky v obehu 1416,7 (+31,8) 1403,9 (+14,8) 1429,4 (+25,5) 1384,9 (+27,3)
Vladne vklady 588,7  (-141,1) 647,0 (-101,9) 530,3 (-116,7) 729,7 (+146,7)
Ostatné autonémne faktory (&isté)' 915,7 (+32,0) 915,2 (+30,4) 916,1 (+1,0) 883,7 (-25,1)
Bezné ucty presahujtice povinné 2850,3 (+287,6) 2816,7 (+163,3) 2883,9 (+67,2) 25627 (+529,6)
minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy? 144,8 (+1,8) 144,0 (+0,4) 145,5 (+1,5) 142,9 (+2,6)
Jednodriové sterilizacné operacie 561,2 (+125,8) 535,4 (+74,7) 586,9 (+51,5) 4354 (+104,8)
Dolad’'ovacie operacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
likvidity

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet tctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozény, kapitalu a rezerv.

2) Povinné minimalne rezervy predstavuju informativnu poloZku, ktord sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt
zahrnuté do vypoctu celkovych zavézkov.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
4. november 2020 — 26. januar 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
22. jul 2020 —

3. november 2020

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie

Siedme udrziavacie

udrziavacie obdobie: Siedme a 6sme obdobie:
obdobie 4. november — udrziavacie obdobie 4. november —
! 15. december 15. december

Autonémne faktory likvidity 1039,8 (-57,2) 1092,9 (-3,1) 986,7 (-106,2) 1097,0 (+41,6)

Cisté zahraniéné aktiva 856,8 (-8,4) 865,1 (+0,7) 848,6 (-16,5) 865,2 (-42,1)

Cisté aktiva v eurach 183,0  (-48,8) 227,8 (-3,8) 138,1 (-89,7) 231,8 (+83,7)

Nastroje menovej politiky 5437,7 (+395,1) 5369,6 (+184,7) 55058 (+136,2) 5042,6 (+744,3)

Operécie na volnom trhu 5437,7 (+395,1) 53696 (+184,7) 55058 (+136,2) 5042,6 (+744,3)

Tendre 1773,9 (+125,9) 1754,9 (+45,8) 17929 (+38,0) 1648,0 (+435,5)
Hlavné refinan¢né operacie 0,4 (-0,9) 0,5 (-0,8) 0,3 (-0,2) 1,3 (+0,7)
3-mesacné dlhodobejsie 0,9 (-0,7) 0,9 (-0,3) 0,9 (-0,0) 1,6 (-0,6)
refinanéné operacie (LTRO)

Operacie TLTRO Il 225 (-17,9) 29,3 (-4,7) 15,7 (-13,6) 40,4  (-2424)
Operacie TLTRO IlI 17242 (+141,5) 1699,0 (+49,8) 17494 (+50,4) 15827 (+890,8)
Preklenovacie (LTRO) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 00 (-2286)
Nudzové pandemické 25,9 (+3,9) 25,3 (+1,8) 26,6 (+1,3) 221 (+15,7)
dlhodobejsie refinancné

operacie (PELTRO)

Portfélia priamych nakupov 3663,8 (+269,2) 3614,7 (+138,9) 37129 (+98,2) 33946 (+308,8)
Prvy program nakupu krytych 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,2)
dlhopisov
Druhy program nakupu 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,0) 2,7 (-0,0) 2,8 (-0,1)
krytych dlhopisov
Treti program néakupu krytych 287,3 (+1,5) 286,8 (-0,0) 287,8 (+1,0) 285,8 (+3,5)
dlihopisov
Program pre trhy s cennymi 28,6 (-4,5) 28,6 (-3,4) 28,6 (+0,0) 33,1 (-3,6)
papiermi
Program nakupu cennych 29,7 (+0,1) 29,9 (+0,6) 29,6 (-0,3) 29,6 (-1,2)
papierov krytych aktivami
Program nakupu aktiv 2337,1 (+53,9) 2329,0 (+29,0) 23452 (+16,2) 22832 (+53,1)
verejného sektora
Program nakupu aktiv 249,9 (+17,6) 247,9 (+9,7) 252,0 (+4,1) 232,3 (+15,3)
podnikového sektora
Nudzovy pandemicky 727,9 (+200,6) 689,4  (+103,0) 766,5 (+77,1) 527,3 (+242,0)
program nakupu aktiv

Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlicej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
4. november 2020 — 26. januar 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
22. jul 2020 -

3. november 2020

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie
obdobie:
4. november —
15. december

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie
obdobie:
4. november —
15. december

Celkova spotreba likvidity'

Cisté autondémne faktory?

Nadbytoéna likvidita®

2026,3 (-18,2)
18815 (-20,1)
34114 (+4134)

2017,5 (-53,2)
18735 (-53,6)
33521  (+238,0)

20350  (+17.5)
1889,5  (+16,0)
34708  (+118,7)

20445  (+109,8)
1901,6  (+107,3)
29980 (+634,5)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Eistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na Ucely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypocitava sa ako stcet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii minus vklady v ramci jednodriovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty v %)

Aktualne sledované obdobie:
4. november 2020 — 26. januar 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
22. jul 2020 -

3. november 2020

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie
obdobie:
4. november —
15. december

Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie

Siedme udrziavacie
obdobie:
4. november —
15. december

Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
operacie
Jednodriové sterilizaéné -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
operacie
EONIA’ -0,475 (-0,01) -0,471 (-0,00) -0,478 (-0,01) -0,468 (-0,01)
€STR -0,559 (-0,01) -0,556 (+0,00) -0,562 (-0,01) -0,553 (-0,01)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajlcej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa vypocitava ako eurova kratkodoba sadzba (€STR) plus 8,5 bazického bodu. Uvedené rozdiely v zmenach
eurovej jednodriovej Urokovej sadzby (EONIA) a €STR su spésobené zaokrihlenim.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerna vyska likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa v sledovanom obdobi zvysila o 395,1 mid. € na 5 437,7 mld. €

(graf A). Priblizne 68 % tohto zvySenia likvidity bolo vysledkom pokracujucich €istych
nakupov v ramci programov nakupu aktiv, najma programu PEPP, zatial ¢o zvySnych
32 % je vysledkom Uverovych operacii, a to najma pridelenia operacie TLTRO Il11.6

v decembri.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytocne;j
likvidity

(v mid. EUR)

B Tendre
Portfélia priamych nakupov
== Nadbyto¢na likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 26. januara 2021.

Priemerna vyska likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zvysila o 125,9 mld. €, najma v désledku vyrovnania
Siestej operacie v programe TLTRO lll. Priemerny narast likvidity poskytnutej
prostrednictvom TLTRO Ill o 141,5 mld. € bol Ciastocne vykompenzovany splatnostou
a/alebo dobrovolnymi pred€asnymi splatkami v ramci programu TLTRO I, pretoze
protistrany prechadzali z TLTRO Il na TLTRO IIl. Splatnosti a splatky v ramci
programu TLTRO Il dosiahli v priemere 17,9 mid. €. Operacie PELTRO navysili
likviditu o dalSich 3,9 mid. €. Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesacné LTRO
nadalej hrali iba okrajovu Ulohu, pricom priemerny objem oboch pravidelnych
refinanénych operacii sa v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim znizil
01,6 mld. € na 1,3 mld. €.

V désledku ¢istych nakupov v ramci programov APP a PEPP sa priame
portfélia zaroven zvysili 0 269,2 mld. € na 3 663,8 mld. €. Priemerné drzby v ramci
programu PEPP dosiahli 727,9 mid. €, €o v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim predstavuje narast o0 200,6 mlid. €. Nakupy v ramci programu PEPP
predstavovali zdaleka najvaési narast zo véetkych programov nakupu aktiv. Dalej
nasledovali program nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) a program nakupu aktiv
podnikového sektora (CSPP) s priemernym narastom o 53,9 mid. € na 2 337,1 mid. €,
resp. 0 17,6 mld. € na 249,9 mid. €.

Nadbytoéna likvidita

Priemerny objem nadbytocénej likvidity sa zvysil o 413,4 mld. € na 3 411,4 mid. €
(graf A). Zostatky na beznom ucte v bankach, ktoré presahovali povinné minimalne
rezervy, vzrastli o 287,6 mld. € na 2 850,3 mld. €, zatial' €o priemerny objem
jednodnovych sterilizanych operacii sa zvysil o 125,8 mid. € na 561,2 mid. €.
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Ciastogné oslobodenie nadbytoénej likvidity zo zaporného Uro&enia sadzbou
jednodnovych sterilizanych operacii v ramci systému dvojuroviiového uroCenia sa
vztahuje iba na zostatky na beZznych uctoch. Banky su preto ekonomicky motivované
drzat rezervy na svojom beznom ucte namiesto jednodriovych sterilizacnych operacii,
a to do vySky oslobodenia v ramci systému dvojuroviiového urocenia. Z dévodu
prevadzkovej pohodinosti a/alebo regulaéného pristupu su zostatky presahujice
oslobodeny objem Casto ponechavané v jednodfovych sterilizacnych operaciach.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR zostala v porovnani s predchadzajiucim sledovanym
obdobim v podstate bez zmeny. Pocas aktualneho sledovaného obdobia
dosahovala sadzba €STR v priemere —55,9 bazického bodu, v porovnani

s priemerom —55,3 bazického bodu v predchadzajicom sledovanom obdobi. Od
oktébra 2019 sa sadzba EONIA vypocitava ako €STR plus pevny spread vo vyske
8,5 bazického bodu. Z toho dévodu sa EONIA vyvijala a aj nadalej sa bude vyvijat
paralelne so sadzbou €STR. Menovopolitické sadzby ECB — urokové sadzby
jednodnovych sterilizagnych operacii, hlavnych refinanénych operacii a jednodriovych
refinanénych operacii — zostali v sledovanom obdobi bez zmeny.
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Vplyv opatreni proti Sireniu nakazy na jednotlivé sektory
a krajiny poc¢as pandémie COVID-19

Niccolo Battistini a Grigor Stoevsky

Opatrenia prijaté na zamedzenie Sirenia pandémie koronavirusu (COVID-19)
mali v roku 2020 rézny vplyv na hospodarsku ¢innost’ v jednotlivych sektoroch
a krajinach eurozoény. Zakaz verejnych podujati, prisny lockdown a obmedzenia
mnohych aktivit na jar 2020 mali dramaticky vplyv na ekonomiku, ked HDP eurozény
poklesol v prvej polovici roka o 15 %. Odvtedy sa tak verejné organy, ako aj
domacnosti a podniky naucili, ako najlepSie reagovat na cielenejSie opatrenia proti
Sireniu nakazy s ciefom zmiernit ich ekonomicky dosah. Stale vSak existuje zna¢na
neistota ako sa bude pandémia vyvijat, o uc€innosti opatreni proti Sireniu nakazy a

o suvisiacich ekonomickych u€inkoch. V tejto suvislosti sa v tomto boxe skuma
rozdielny ekonomicky vplyv opatreni proti Sireniu nakazy COVID-19 na jednotlivé
sektory a pat najvacsich krajin eurozény, ako aj to, ako sa tento vplyv casom menil.’

Aktivity vyzadujuce si socialnu interakciu boli najviac postihnuté vo vsetkych
analyzovanych krajinach eurozény. Ekonomické Struktury Specifické pre jednotlivé
krajiny (zloZenie sektorov a stupen otvorenosti), opatrenia proti Sireniu nakazy
(politiky na regionalnej urovni a medzisektorové zlozenie politik), reakcie
hospodarskej politiky a institucionalne charakteristiky vSak prispeli k vyznamnym
rozdielom pozorovanych hospodarskych strat v roku 2020 medzi jednotlivymi
krajinami (graf A) 2. Nemecko a Holandsko zaznamenali v porovnani s agregatom
eurozony mensie celkové hospodarske straty, pretoZe rekreacné sluzby predstavuju
mensi podiel na celkovej skuto€nej hrubej pridanej hodnote (HPH) v Nemecku (20 %
v roku 2019 v porovnani s 22,5 % za eurozénu ako celok) a boli menej zasiahnuté

v oboch krajinach.? K vaésiemu poklesu aktivity doslo v Spanielsku a Taliansku, zatial
¢o Francuzsko zhruba zodpovedalo agregatu eurozony. KedZe relativne vysoké
straty, ktoré sa zaznamenali v Taliansku, boli Ciasto€ne spdsobené aj vyvojom
zahrani¢ného dopytu, priamy nepriaznivy vplyv obmedzeni bol zhruba porovnatelny
s priemerom v eurozéne (ako je uvedené nizsie).

1 Analyzované sektory pokryvaju celé hospodarstvo, konkrétne pofnohospodarstvo (klasifikacia NACE
Rev. 2: A); iny priemysel (B, D a E); priemyselna vyroba (C); stavebnictvo (F); obchod, doprava,
ubytovacie a stravovacie sluzby (G, H a I); informacie a komunikacia (J); financie a poistenie (K);
nehnutelnosti (L); odborné vedecké a technické €innosti (M a N); verejna sprava (O, P a Q); a umenie
a zabava (R, S, Tand U).

2 Viac informécii o tom, ako sa diskre¢né fiSkalne opatrenia stvisiace s pandémiou COVID-19
v jednotlivych krajinach liSili je uvedenych v €lanku s nazvom The initial fiscal policy responses of euro
area countries to the COVID-19 crisis, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021. Analyza vplyvu
institucionalnych charakteristik na efektivnost politik proti Sireniu nakazy naprie¢ krajinami sa nachadza
v ¢lanku Lessons learnt or squandered? The evolving policy response and effectiveness of measures to
deal with the pandemic, Organisation for Economic Co-operation and Development, forthcoming.

3 Mensie ekonomické straty pozorované v rekrea¢nych sluzbach v Nemecku a Holandsku boli spésobené
okrem inych faktorov mensim negativnym vplyvom naruseni v medzinarodnom cestovnom ruchu tychto
dvoch krajin v porovnani s ostatnymi velkymi krajinami eurozoény. Viac v boxe s ndzvom Vyvoj v sektore
turizmu pocas pandémie COVID-19, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2020, a v boxe s ndazvom Vplyv
opatreni proti sireniu COVID-19 na obchod so sluzbami v cestovnom ruchu, Ekonomicky bulletin, &islo 4,
ECB, 2020.
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Graf A
Ekonomické straty podla sektorov v piatich najvacsich krajinach eurozény

(strata realnej HPH v 4. Stvrtroku 2020 ako percento Urovne HPH v 4. Stvrtroku 2019)
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Zdroj: Eurostat, Hale, T. a kol. (poznamka pod ¢iarou 4), vypocty Eurosystému a ECB.
Poznamka: Priemysel zahfia sektory B, C, D, E a F podla klasifikacie NACE Rev. 2; rekreacné sluzby zahfiiaju G, H, |, R, S, T a U;
ostatné trhové sluzby zahfiiaju J, K, L, M a N; zvySok hospodarstva zahitia A, O, P a Q; a celkové hospodarstvo sa tyka realneho HDP.

Na kvantifikaciu priamych ucinkov opatreni proti Sireniu nadkazy pouzivame
model medzisektorovej vektorovej autoregresie (VAR). Na sektorové udaje za
eurozonu a jej pat’ najvacsich Clenskych krajin sa uplatfiuje formalny ekonometricky
pristup. Ekonometricky rdmec porovnava sektorovu aktivitu meranu skuto¢nou HPH
s vyjadrenim striktnosti narodnych opatreni proti Sireniu nakazy oxfordskym indexom
striktnosti (Oxford Stringency Index — OSlI), ktory je porovnatelny v jednotlivych
krajinach.* Na kontrolu réznych hospodarskych $truktuar krajin eurozony z hladiska
vyrobnych sieti, aj stupna otvorenosti model spaja sektorovu aktivitu s mierou
zahrani¢ného dopytu $pecifického pre danu krajinu.® To nam umozriuje identifikovat
priamy sektorovo Specificky vplyv vnutrostatnych politik na zamedzenie Sirenia
nakazy, a zaroven kontrolovat u¢inky vonkajSich faktorov, ako su naruSenia
globalnych dodavatelskych retazcov v désledku toho, ze jednotlivé odvetvia su viac
alebo menej orientované na export.

Model poéita s moznost'ou zmien ekonomického vplyvu opatreni proti Sireniu
nakazy COVID-19 v priebehu ¢asu. Tieto zmeny vychadzaju z procesu ucenia sa,
a to tak verejnych organov, pretoze upravuju zloZenie opatreni na regionalne;j

a sektorovej urovni, ako aj sukromnych domacnosti a podnikov, pretoze sa

4 Hale, T., Angrist, N., Cameron-Blake, E., Hallas, L., Kira, B., Majumdar, S., Petherick, A., Phillips, T.,
Tatlow, H. a Webster, S., Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of
Government, 2020. Suhrnny index OSI| eurozény sa pocita ako priemer indexov OSI 18 krajin eurozény
vazeny HDP za rok 2019 (informéacie o Malte nie su k dispozicii). Kazdy narodny index OSI je zlozeny
index, ktory sumarizuje rézne politiky proti Sireniu nakazy, ako napriklad zatvaranie 5k6l a obmedzenia
pohybu. Index OSI je k dispozicii len na celostatnej drovni a nezachytava rozdiely v opatreniach proti
Sireniu nakazy medzi regionmi v krajine.

5 Zahraniény dopyt $pecificky pre jednotlivé krajiny sa odvodzuje na zaklade vazeného priemeru objemov
dovozu obchodnych partnerov a pouziva sa v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB/Eurosystému. BlizSie informacie su uvedené v boxe Medzinarodné prostredie, Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2021; A guide to the Eurosystem/ECB staff
macroeconomic projection exercises, ECB, July 2016; a Hubrich, K. a Karlsson, T., Trade consistency in
the context of the Eurosystem projection exercises an overview, Occasional Paper Series, No 108, ECB,
March 2010.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2021 — Boxy 66
Vplyv opatreni proti Sireniu nakazy na jednotlivé sektory a krajiny po¢as pandémie COVID-19


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202009_ecbstaff~0940bca288.sk.html#toc5
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/staffprojectionsguide201607.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp108.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbocp108.pdf

prispdsobuju tak, aby minimalizovali hospodarske straty. Tento box predstavuje
vysledky zalozené na odhadovanych sektorovych elasticitach (konstantnych, aj
meniacich sa ¢asom), ktoré nam umoznuju zistit citlivost celého hospodarstva
(redlneho HDP) na striktnost’ opatreni proti Sireniu nakazy.® Vyvoj asovo
premenlivych elasticit odraza proces u€enia sa hospodarskych subjektov v priebehu
¢asu, ako aj kompenzujlice pretrvavanie dlhodobych Géinkov obmedzeni.”

Zatial co domace opatrenia proti Sireniu nakazy mali zavazny dopad na
rekreacné sluzby, obmedzenie vyroby bolo do velkej miery spésobené
vonkajsimi faktormi. Rekreacné sluzby vratane obchodu, dopravy, ubytovania,
stravovania, umenia a zabavy vykazuju najvyssiu (absolutnu) elasticitu vo¢i zmenam
indexu OSI, ¢o naznacuje, ze to boli sektory najviac postihnuté opatreniami proti
Sireniu nakazy (graf B). Zatial ¢o prvy lockdown mal vplyv aj na vyrobné zariadenia,
priemerny vplyv obmedzeni na vyrobu bol v roku 2020 relativnhe maly, pretoZe ¢innost
v tomto sektore je v relativne velkej miere ovplyvnena vyvojom zahrani¢ného dopytu.
Vysoka elasticita vyroby voci zahrani€nému dopytu (nezobrazena) v skuto¢nosti
odraza vysoky stupen otvorenosti tohto sektora vo¢i medzinarodnému obchodu. To
poukazuje na dalSie naklady narusenia globalnych dodavatelskych retazcov pocas
pociatocnych faz pandémie a vysvetluje to vyrazné ozivenie tohto sektora potom, ako
doslo k oziveniu medzinarodného obchodu v druhej polovici roka 2020. Napokon,
polnohospodarstvo vykazuje negativnu elasticitu a zda sa, ze s podporou
nepreruseného dopytu v skuto€nosti v priemere tazilo z obmedzeni pravdepodobne
kvoli procesom polnohospodarskej vyroby, ktoré si vyZzaduju iba obmedzenu socidlnu
interakciu.

Vysledky realneho HDP sa ziskavaju vazenim vysledkov pre kazdy sektor prisluSnym podielom na
celkovej redlnej HPH vo Stvrtom Stvrtroku 2019.

Odhad je zalozeny na udajoch skutoénej HPH za jednotlivé krajiny a sektory od prvého Stvrtroka 1995 do
Stvrtého Stvrtroka 2020. Formalne mozno medzisektorovy model VAR, ktory sa odhaduje osobitne pre
kazdu krajinu, predstavit takto:

Y.=A+BY,_; —C As; + D W, + u,

Co=Ciyte
kde A oznacuje operatora prvého rozdielu a Y, = [yy, ..., Ysu -, Y114] 0Znacuje vektor
medziStvrtroénych mier rastu realnej sektorovej HPH v Stvrtroku t. Pojem vektorova chyba u,
zachytava agregované zvySkové ekonomické uUcinky, ktoré ovplyviuju hospodarsku ¢innost’ sektorov
a priamo nesuvisia s opatreniami proti Sireniu nakazy alebo so zahrani€énym dopytom. NavySe, A je
vektor konstantnych parametrov vztahujlcich sa na priemernu sektorovo $pecifickii mieru rastu
skuto¢nej HPH, B je matica autoregresnych parametrov zodpovedajucich za vnutrosektorovu
a medzisektorovu dynamiku a C, oznaduje vektor parametrov pre konstantné alebo ¢asovo sa meniace
sektorovo Specifické elasticity vzhladom na prvé rozdiely s, t. j. ekonomicky vplyv. Trajektdria vyvoja
elasticit zachytava aj ucinky u€enia sa. Premenna s, je striktnost opatreni proti Sireniu nakazy,
vyjadrena priemernym OSI v §tvrtroku t. VyuZitie modelu v prognézovanom obdobi si vyZzaduje
predpoklady buducich hodnét indexu OSI a ¢asovo premenlivych elasticit. Po ziskani odhadov
konstantnej elasticity Standardnymi technikami pouzivame Kalmanov filter na odhad ¢asovo
premenlivych citlivosti, pri ktorych sa predpoklada, Ze sa riadia nahodnym pohybom. Predpoklad, ze
koeficienty sa riadia nahodnym stochastickym procesom, je v makroekonomickej literatire bezny. BlizSie
informacie su uvedené okrem iného aj v prispevku autorov King, R., Plosser, C., Stock, J. a Watson, M.,
Stochastic Trends and Economic Fluctuations, American Economic Review, Vol. 81, No 4, 1991,
pp. 819-840.
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Graf B
Sektoroveé elasticity striktnosti opatreni v eurozéne

(vplyv poklesu OSI (Oxford Stringency Index) o jeden bod na medzistvrtrocny rast skutoénej hrubej pridanej hodnoty (HPH),
percentualne body)
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Zdroj: Eurostat, citované dielo Hale, T. a kol., vypocty Eurosystému, O*NET a ECB.
Poznamka: Uvadzané sektorové elasticity sa odhaduju pomocou medzisektorového modelu VAR s kon$tantnymi parametrami. Spolu sa
tyka realneho HDP.

Opatrenia proti Sireniu nakazy obzvlast’ zasiahli sektory, v ktorych nie je mozna
praca z domu, zamestnania s intenzivhymi kontaktmi. Zatial Co heterogenita
priameho vplyvu obmedzeni by mohla odrazat r6zne charakteristiky Specifické pre
jednotlivé sektory, nedavne dékazy naznacuju, ze socialne diStan¢né opatrenia mali
vacsi vplyv na sektory, kde je menej prilezitosti na pracu z domu (t. j. zamestnania,
ktoré nie je mozné vykonavat z domu). V ramci tychto sektorov boli najviac
ovplyvnené aktivity s vySSou frekvenciou osobnej timovej prace alebo osobnej
interakcie so zakaznikom (t. j. povolania naro¢né na kontakt).® Potvrdzuje to pozitivna
korelacia medzi odhadovanymi elasticitami sektorov a indexom zamestnani, ktoré sa
nedaju vykonavat z domu (graf C: modré bodky), bez polnohospodarstva, ako aj
pozitivna korelacia medzi rovnakymi elasticitami a indexom povolani, pri ktorych
dochadza €asto ku kontaktu a nedaju sa vykonavat z domu (graf C: zIté bodky)
vratane polnohospodarstva.®

8 Dingel, J. a Neiman, B., How Many Jobs Can be Done at Home?, Discussion Papers, No 14584, Centre
for Economic Policy Research, April 2020; a Koren, M. a Pet6, R., Business disruptions from social
distancing, PLoS ONE, September 2020.

9 Polnohospodarstvo je zamestnanie, ktoré sa neda vykonavat z domu, ale nie je intenzivne na kontakt,
takze sa s nim pri prvej korelacii zaobchadzalo ako s okrajovou hodnotou.
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Graf C
Korelacia sektorovych elasticit a typov zamestnani v eurozéne

(os x: sektorové elasticity, percentualne body; os y: podiel pracovnikov v zamestnaniach bez moznosti prace z domu alebo
v zamestnaniach s intenzivnymi kontaktmi, zamestnania bez moznosti prace z domu, percentudlny podiel)

@ Zamestnania bez moznosti prace z domu
Zamestnania bez moznosti prace z domu s intenzivnymi kontaktmi
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Zdroj: Eurostat, citované dielo Hale, T. a kol., vypocty Eurosystému, O*NET a ECB.

Poznamka: Uvadzané sektorové elasticity sa odhaduju pomocou medzisektorového modelu VAR s kon$tantnymi parametrami.
Oznacenia pismenom sa tykaju nasledujucich sektorov: polnohospodarstvo (A); iny priemysel (B); priemyselna vyroba (C); stavebnictvo
(F); obchod, doprava, ubytovacie a stravovacie sluzby (G); informacie a komunikacia (J); financie a poistenie (K); nehnutelnosti (L);
odborné vedecké a technické €innosti (M); verejna sprava (O); a umenie a zabava (R). Podrobné udaje o povolaniach vychadzaju zo
suboru udajov O * NET (O * NET OnLine, National Center for O*NET Development, 2020). Index zamestnani bez moznosti prace z domu
je vyjadreny ako 100 minus index zamestnani, ktoré sa daju vykonavat z domu, v citovanom diele Dingel, J. a Neiman, B. Index
zamestnani bez moznosti prace z domu s intenzivnymi kontaktmi vytvoril Koren, M. a Petd, R., v citovanom diele, kombinaciou indexu
zamestnani bez moznosti prace z domu so zloZzenym indexom osobnej timovej prace, interakcie so zakaznikmi, fyzickej pritomnosti

a komunikacie. Tieto podrobné Udaje st zoskupené do 11 sektorov na zaklade vah s pridanou hodnotou pre odvetvia na urovni
dvojmiestnych oznaceni podla NACE Rev. 2 z tdajov World Input-Output Database 2014 za eurozénu. PIna modra ¢iara zodpoveda
trendu medzi sektorovymi elasticitami a zamestnaniami bez moznosti prace z domu za vsetky sektory okrem polnohospodarstva. PIna
Zlta ¢iara zodpoveda trendu medzi sektorovymi elasticitami a povolaniami s intenzivnymi kontaktmi, ktoré sa nedaju vykonavat z domu
za vsetky sektory.

Vplyv opatreni proti Sireniu nakazy sa lisil v jednotlivych krajinach a tiez sa
¢asom menil, pretoze sa hospodarske subjekty naucili zvladat’ obmedzenia.
Tato zmenu zachytavaju odhadované ¢asovo premenlivé elasticity (graf D). Rychle
rozSirenie pandémie znamenalo, zZe tieto UCinky ucenia sa mali v prvej polovici roku
2020 maly dopad, €o naznacuje silny narast citlivosti ¢innosti v prostredi sprisfujucich
sa obmedzeni. To bolo bezné vo vacsine sektorov (graf D, Cast a)), najma

v rekreacnych sluzbach a v priemysle (vratane vyroby, stavebnictva a iného
priemyslu), a vo vad&sine krajin (graf D, &ast b)), najma v Spanielsku. Naopak, tieto
ucinky ucenia sa mali vyznamny vplyv v druhej polovici roku 2020. V tretom Stvrtroku
sa elasticity vyrazne zvysili, zatial o obmedzenia sa uvolnili, €o umoznilo vyrazné
ozivenie ¢innosti. V Stvrtom Stvrtroku sa proces ucenia sa dalej posilfioval, pretoze
elasticity prudko poklesli v prostredi obnoveného sprisfiovania opatreni, o zmiernilo
hospodarsky pokles. Tento efekt bol pomerne vyrazny v priemyselnom sektore, ako aj
v Nemecku a Holandsku. Aj ked existuju dékazy o tom, Ze sa ¢lovek ¢asom uci,
model nemdze urcit, ¢i hlavnymi faktormi v pozadi toho u€enia boli cielenejsie (alebo
lokalizované) opatrenia proti Sireniu nakazy zavadzané organmi alebo zlepSené
reakcie spravania sa domacnosti a podnikov.'® Celkovo mozZno povedat, ze zatial ¢o
urovne obmedzeni boli do znaénej miery porovnatelné, mensie hospodarske straty

v Nemecku a Holandsku znamenali relativne mall odhadovanu elasticitu, zatial ¢o

10 Medzi behavioralne reakcie patria postupy zamerané na minimalizaciu preru$enia ¢innosti. Tieto
prerusenia mézu byt spdsobené okrem iného dobrovolnym socialnym odstupom ako reakcia na
zvySujuci sa pocet infikovanych a oneskorenie o¢kovania. BlizSie informacie su uvedené v kapitole 2
v publikacii World Economic Outlook, International Monetary Fund, October 2020.
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vy$sie straty v Spanielsku znamenali vy$S$iu elasticitu. Vysledky tieZ naznaduju, ze
priemerny nepriaznivy ekonomicky dosah obmedzeni vo Francuzsku a Taliansku
v roku 2020 bol zhruba porovnatelny s odhadovanym dopadom na eurozénu ako
celok.

Graf D
Casovy priebeh odhadovanych elasticit v eurozéne

(vplyv poklesu OSI o jeden bod na medzistvrtro¢ny rast skutoénej HPH, percentualne body)
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Zdroj: Eurostat, citované dielo Hale, T. a kol., vypocty Eurosystému a ECB.
Poznamka: Celéd ekonomika sa tyka redlneho HDP.

Ocakava sa, ze ozivenie hospodarskej ¢innosti zostane v prvej polovici roku
2021 heterogénne vo vSetkych sektoroch, ¢im sa zmeni zlozenie €innosti.
Medzisektorovy model VAR sa méze pouzit na ¢lenenie profilu rastu realneho HDP
z makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2021 na profily skutoCnej
HPH Specifické pre jednotlivé sektory (graf E). Tieto profily odrazaju historické
medzisektorové interakcie a odhadované elasticity, predpokladany zahrani¢ny dopyt
a obmedzenia spojené s pandémiou a predpokladany vplyv opatreni proti Sireniu
nakazy v buducnosti. Podla tychto vysledkov rekreacné sluzby, ktoré najviac trpia
pandémiou v kratkodobom horizonte, do polovice roku 2021 dosiahnu Uroven asi

0 10% nizSiu, ako bola ich urover pred pandémiou. OCakava sa, Ze ostatné (nie
rekreacné) trhové sluzby budu asi 0 4 % pod Uroviiou spred pandémie. Naopak
predpoklada sa, ze priemyselny sektor sa bude v sti¢asnej faze pandémie nadalej
dobre vyvijat a do druhého Stvrtroka 2021 prekroc€i uroven, ktori mal vo Stvrtom
Stvrtroku 2019, o pribliZzne 1 %. Celkovo tieto extrapolécie zaloZené na mechanickych
modeloch znamenaju pokracujuce prerozdelenie ¢innosti v ramci trhovych sluzieb, zo
sektorov naroénych na kontakt do sektorov menej postihnutych socialnymi
diStan&nymi opatreniami a opatreniami proti Sireniu nakazy.
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Graf E
Sektorové ¢lenenie redlneho HDP v eurozéne

(index, 4Q 2019 = 100)
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Zdroj: Eurostat, citované dielo Hale, T. a kol., vypocty Eurosystému a ECB.
Poznamka: Modelovo implikovany vyvoj sektorov je zaloZeny na prognézach realneho HDP a zahrani¢ného dopytu v prvom a druhom
Stvrtroku 2021 z marca 2021.

Na zaver mozno konstatovat’, ze opatrenia proti Sireniu nakazy COVID-19 mali
réozny ekonomicky vplyv na jednotlivé sektory a krajiny, ako aj v priebehu ¢asu.
Cielené opatrenia proti Sireniu nakazy a reakcie spravania hospodarskych subjektov
pomohli limitovat ekonomické naklady na obmedzenia. Co sa tyka budicnosti, aspori
v kratkodobom horizonte pravdepodobne budu pretrvavat velkeé rozdiely

v hospodarskom vplyve opatreni proti Sireniu nakazy medzi jednotlivymi sektormi.
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Uloha ziskovych marzi pri prispdsobovani sa $oku
z pandémie COVID-19

Elke Hahn

Ziskové marze su neoddelitel'nou suc¢ast'ou domacej cenotvorby a ovplyvnili
reakciu inflacie eurozéony na Sok sposobeny pandémiou koronavirusu
(COVID-19). Rast deflatora HDP zostal v prvej polovici roku 2020 silny aj napriek
prudkému poklesu hospodarskej aktivity. Tento box ukazuje, Ze vyvoj ziskovych marzi
z hladiska jednotkovych ziskov (t. j. hrubého prevadzkového prebytku na jednotku
HDP) bol po€as krizy vynimo€ny, aj pri porovnani s recesiami v minulosti, a ovplyvnil
vyvoj inflacie na zaklade deflatora HDP. Tento box tiez analyzuje pravdepodobné
zdroje neobvyklej reakcie ziskovej marze a skima vyvoj podrobnejSich ukazovatelov
zisku v hlavnych institucionalnych sektoroch od zaciatku krizy.

Vyvoj deflatora HDP a jeho zloziek bol od za€iatku krizy COVID-19 vynimo€ny
(graf A). Napriek recesii sa ro€na miera rastu deflatora HDP zvysila v druhom
Stvrtroku 2020 na 2,3 % z 1,8 % v prvom Stvrtroku predtym ako v nasledujucich dvoch
Stvrtrokoch klesla na uroven okolo 1,0 %. Bol to historicky najva¢si pohyb medzi
dvoma Stvrtrokmi. Namiesto toho, aby vykyv v profile deflatora HDP odrazal skuto¢né
zmeny v domacich cenovych tlakoch, pravdepodobne odraza hlavne ucinky
Statistického merania." Zmeny v zlozkach deflatora HDP zaroveri i$li nad ramec
zmien zaznamenanych v predchadzajucich krizach. Najma jednotkové naklady prace
sa v druhom Stvrtroku doasne prudko zvysili a jednotkové dane znizené o vyrobné
dotacie zaznamenali bezprecedentne velky zaporny prispevok k deflatoru HDP. To
bolo v désledku vladnych podpornych opatreni zavedenych v ramci programov na
udrzanie pracovnych miest, zatial Co v tretom a vo Stvrtom Stvrtroku viedlo slabSie
vyuZitie tychto programov vzhladom na oZivenie hospodarskej ¢innosti k vyraznému

Implicitny deflator HDP v narodnych U¢toch sa odvodzuje vydelenim nominalneho HDP realnym
(retazenym objemom) HDP. Nasledne je ho mozné analyzovat z vydavkovej a prijmovej stranky a zo
stranky produkcie HDP. Struktdra deflatora HDP zo strany produkcie ukazuje, Ze na zvy$eni roénej miery
rastu deflatora HDP v druhom Stvrtroku 2020 sa vo velkej miere podielal deflator sektora verejnej spravy,
obrany, $kolstva, zdravotnictva a aktivit v oblasti socialnej prace. Deflator verejného sektora sa v druhom
Stvrtroku zvysil, pretoZze nominalna produkcia neklesla az o tolko ako realna produkcia. Mnohé narodné
Statistické urady mali problémy s meranim netrhovej produkcie v désledku krizy COVID-19 a naliehali na
Eurostat, aby v tejto oblasti poskytol konkrétne usmernenie (pozri Guidance on non-market output in the
context of the COVID-19 crisis, Eurostat, maj 2020). Podla tohto usmernenia nie je odchylenie od
konvenéného pristupu zaloZeného na suéte nakladov pre produkciu v beznych cenach z dévodu
docasnych zmien v ¢innosti opodstatnené a v tejto suvislosti by sa mala nadalej dodrziavat pravna
poziadavka Eurépskeho systému Gcétov (ESA 2010). Zabezpecuje to tieZz harmonizovany pristup vo
vetkych &lenskych $tatoch EU. Skutoénost, Ze v stéasnej podobe doslo k protichodnému vyvoju
deflatora verejného sektora v druhom Stvrtroku 2020, mohla byt Ciastocne spdsobena nedostatkom
informacii, ktoré v tom ¢ase mali narodné $tatistické urady k dispozicii. Nemozno vylucit revizie tychto
vysledkov v naslednych zverejneniach HDP a aj po tom, ako budu neskér v roku 2021 k dispozicii uplné
ro¢né vysledky za rok 2020.
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poklesu tohto prispevku.? Programy na udrzanie pracovnych miest mali tiez znaény
vplyv na vyvoj ziskovych marzi po&as krizy, ako sa v tomto boxe opisuje dalej.

Graf A
Deflator HDP a jeho zlozky

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

Poznamka: Posledné tidaje su zo Stvrtého Stvrtroka 2020.

Celkové zisky pocas krizy COVID-19 prudko poklesli v sektore nefinanénych
spoloénosti aj v sektore domacnosti (graf B). Hruby prevadzkovy prebytok
nefinanénych spolo€nosti a hruby zmiesany prijem mensich podnikatelov — fyzickych
o0s6b spadajucich do sektora domacnosti, ktoré spolu tvoria zhruba tri Stvrtiny
celkovych ziskov ekonomiky, v druhom Stvrtroku 2020 vyrazne poklesli, a to ovela
vyraznejsie ako poc¢as velkej finanénej krizy.* Velka Gast poklesu ziskov za
predchadzajuci Stvrtrok sa v tretom Stvrtroku 2020 vykompenzovala. To isté platilo
pre vacsinu konkrétnejSich ukazovatelov zisku dostupnych pre sektor nefinanénych
spolo¢nosti. Na skromnejsej urovni zostali iba Cisté nerozdelené zisky, ktoré sa

v poslednych rokoch vyvijali relativne priaznivo.

2 Zaznamenavanie takychto vliadnych podpornych opatreni v narodnych uétoch sa v jednotlivych krajinach
eurozony |isi, kedZe spdsob poskytovania viadnej podpory je v kazdej krajine iny. V niektorych krajinach
sa podpora poskytuje ako dotacia zamestnavatelom, ktori ju poskytuju zamestnancom vo forme
kompenzacii. To ma timiaci vplyv na deflator HDP v zloZke ,dane zniZzené o vyrobné dotacie”

a zodpovedajuci vplyv na kompenzacie na zamestnanca smerom nahor.

3 DalSie informacie o uginkoch programov na udrziavanie pracovnych miest na mzdy st v boxe s nazvom
Developments in compensation per hour and per employee since the start of the COVID-19 pandemic
v €lanku s nazovom The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, Economic
Bulletin, 1ssue 8, ECB, 2020.

4 Hruby prevadzkovy prebytok sektora doméacnosti sa tu neberie do Gvahy, pretoze sa vztahuje najma na
¢innosti spojené s nehnutelnostami obyvanymi ich viastnikmi.
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Graf B
Zisky v sektore nefinanénych spolo¢nosti a v sektore domacnosti

(v mid. EUR)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorky.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2020.

Napriek celkovému prepadu ziskov jednotkové zisky potvrdili odolnost’
vzhladom na hibku recesie. Vyvoj jednotkovych ziskov je vysoko cyklicky a ma
tendenciu byt silne naviazany na cyklické ukazovatele, ako su HDP a produktivita
prace (graf C). V druhom Stvrtroku 2020 sa vsak typicky spolo¢ny cyklicky pohyb
jednotkovych ziskov a realnej ekonomickej aktivity rozpadol. Toto sa da zretelne
pozorovat pri porovnavani vyvoja pocas velkej financnej krizy a po nej. V druhom
Stvrtroku 2020 boli jednotkoveé zisky slabé, ale zachovali si ovela lepSiu Uroven, ako
naznacoval typicky spolo¢ny cyklicky pohyb. A aj napriek vyraznému prepadu HDP
dokonca poskytli maly kladny prispevok k deflatoru HDP. V tretom a $tvrtom Stvrtroku
2020 zostali jednotkové zisky slabé a odpojené od prudkého cyklického ozivenia, boli
vSak stale silnejSie ako naznaCovala cyklicka situacia, ktora sa prejavila napriklad vo
vyvoji HDP. Aj ked je pravdepodobné, Ze ucinky Statistického merania zohrali ulohu pri
vyvoji jednotkovych ziskov, nedokazu vysvetlit ich zaznamenanu odolnost.
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Graf C
Jednotkové zisky, realny HDP a produktivita prace

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su zo Stvrtého Stvrtroka 2020.

Empirické dokazy zalozené na predchadzajucich recesiach poukazuju na
nelinearnost’ a relativne miernejsie cyklické upravy jednotkovych ziskov pocas
recesii nez poé¢as expanzii (graf D).® Vysledky autoregresného modelu prahového
vektora naznacuju, ze dopytovy Sok ma proporcionalne mensi vplyv na inflaciu

v recesiach nez na expanzie z dévodu slabSej reakcie jednotkovych ziskov a zda sa,
Ze toto spravanie prevladalo aj pocas krizy COVID-19.% Odhadovana nelinearnost

v reakcii jednotkovych ziskov taktiez pomaha vysvetlit, pre€o mala inflacia

v predchadzajucich recesiach tendenciu klesat o nie€o menej, ako signalizuju
linearne modely, ¢o je spravanie zname ako ,chybajluca dezinflacia“. Odolnost
ziskovych marzi pocas krizy COVID-19 je napriek tomu vynimoc&na, a to aj

v porovnani s predchadzajucimi recesiami.

5 Hahn, E., The wage-price pass-through in the euro area: does the growth regime matter?, Working Paper
Series, No 2485, ECB, oktéber 2020.

6 Pokial ide o Soky na strane ponuky, v empirickej analyze sa nezistilo Ziadne nelinearne spravanie medzi
recesiami a expanziami.
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Graf D
Reakcia deflatora HDP, jeho zloziek a HICP bez energii a potravin na nepriaznivé
dopytové Soky v recesiach a expanziach

(ro€na percentualna zmena, prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Hahn, E. (2020).

Poznamka: Os x sa vztahuje na horizont impulznych odpovedi v jednotlivych Stvrtrokoch. Rozsah dopytového Soku zodpoveda 1 %
poklesu redlneho HDP v prvom roku. Predpoklada sa, Ze nepriame dane bez dotacii reaguju proporcionalne k redlnemu HDP, takze tato
zloZka neprispieva k zmenam deflatora HDP.

Programy na udrzanie pracovnych miest zohravali déleziti tlohu v odolnosti
jednotkovych ziskov poéas krizy COVID-19.” Vpociatocnych fazach
hospodarskeho poklesu sa firmy spravidla snazia udrzat’ pracovnikov, a to aj za cenu
nizSich ziskovych marzi. Tento tlak na znizenie ziskovych marzi je mozné zmiernit
vladnymi programami na podporu miezd. Takéto programy boli po¢as krizy COVID-19
ovela beznejSie ako po¢as predchadzajucich recesii, a to by pravdepodobne mohlo
byt vysvetlenim odolnosti ziskovych marzi v si€asnej krize v porovnani s minulymi
recesiami.

7 Viac informacii o programoch na udrzanie pracovnych miest v &lanku The impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2020.
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Zaverom mozno konstatovat’, ze zatial ¢o zisky pocas krizy COVID-19 klesli
vyraznejSie ako poc€as predchadzajucich recesii, vo vzt'ahu k €innosti
vykazovali vysoky stupen odolnosti. To prispelo k zmierneniu tlakov na
znizovanie inflacie pocas tohto obdobia. Je pravdepodobné, Ze silna odolnost’
ziskovych marzi pocas tejto krizy odraza normalnu odolnost’ ziskovych marzi

v recesiach, ako aj vplyv programov na udrzanie pracovnych miest. KedZze programy
na udrzanie pracovnych miest pravdepodobne zostanu ucinné, kym bude kriza
COVID-19 pretrvavat, mozno oCakavat, ze ziskové marze zostanu vzhladom na vyvoj
hospodarskej Cinnosti relativne odolné.
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Vahy HICP na rok 2021 a ich vplyv na meranie inflacie

Eduardo Gongalves, Lukas Henkel, Omiros Kouvavas, Mario Porqueddu
a Riccardo Trezzi

Pandémia koronavirusu (COVID-19) a nasledny lockdown spoésobili od zaciatku
roka 2020 vynimoc¢né zmeny v Strukture spotreby. Domacnosti zvysili relativny
podiel svojich vydavkov v urcitych kategériach koSa HICP na ukor ostatnych. Tento
box sa zaobera tymito zmenami v spotrebe a ich désledkami na meranie inflacie.

Vahy HICP na rok 2021 boli aktualizované pomocou udajov, ktoré odrazaju aj
vydavky spotreby domacnosti v roku 2020. HICP je navrhnuty na zaklade
pristupu pevného spotrebného kosa, podla ktorého sa vahy HICP aktualizuju na
zaciatku kazdého roka a ich ciefom je premietnut spotrebu domacnosti

v predchadzajucom roku. Tieto vahy HICP su pevne stanovené do decembra kazdého
roka.? KedZe $truktura spotreby domacnosti ma tendenciu menit sa len postupne,
pouzitie podielov spotreby z predchadzajuceho roka (namiesto suc¢asného) pri
vypocte sucasnej inflacie ma zvyc€ajne iba maly vplyv. Pre obdobie COVID-19 to vSak
znamena, ze vahy HICP pouzité na zostavenie rocnej inflacie v roku 2020 plne
neodrazali velké zmeny vo vydavkoch domacnosti sp6sobené pandémiou. Velké
zmeny v spotrebe domacnosti v roku 2020 sa tak teraz premietaju v najnovSich
vahach HICP, ktoré sa pouzili na vypoc&et mier inflacie HICP na rok 2021.3

Posledné roéné vahy HICP, ktoré boli zavedené na zaciatku roku 2021, ukazuju
vel'ké posuny v ramci kategorii. Graf A ukazuje hodnoty vah HICP pouzitych na
zostavenie inflacie v rokoch 2020 a 2021 pomocou Specidlnych agregatov a ich
historické rozlozenie v obdobi rokov 2012 az 2019 (sivé ,fuzy“). Najvacsie znizenie
vah mozno pozorovat' v sluzbach, najma pri rekreacii a doprave, kym najviac sa
zvysila vaha potravinovych poloZiek a sluzieb v oblasti byvania.* Rozsah posunov sa
da lepSie pochopit pri pohlade na rozlozenie historickych zmien (fava strana grafu A).
Pre niektoré kategorie su tieto zmeny bezprecedentné. Takmer vSetky polozky
vykazuju v roku 2021 zmenu vyrazne nad 75 % intervalu historickych zmien a mnohé
zmeny su vyrazne nad historickou hranicou. Napriklad zmena vahy pre odbor
rekreacie bola okolo 20 Standardnych odchylok od historického rozlozZenia.

1 Viac informécii v metodickej poznamke Eurostatu. Rozsah, v akom sa narodné $tatistické rady riadili
tymto usmernenim, je réznorody, resp. sa trochu lisi.

2 HICP je indexom Laspeyresovho typu, ktory sa ziskava kazdoro&nym retazenim 13-mesacénych indexov
(december az december). December je v kazdom roku mesiacom, ktory sa prekryva alebo spaja, a kedy
sa stanovuje cena produktov nového a starého kosa a zodpovedajucim spésobom sa zosuladuju indexy.
Dalsie podrobnosti st v metodickej prirucke HICP a v pravnych poZiadavkach podra &lanku 3
vykonavacieho aktu HICP.

3 Predchadzajuce analyzy ECB na tuto tému st v Consumption patterns and inflation measurement issues
during the COVID-19 pandemic, Economic Bulletin, |ssue 7, ECB, 2020, a Inflation measurement in
times of economic distress, Economic Bulletin, |ssue 3, ECB, 2020.

4 Vahy vydavkov HICP su relativne vahy. Vaha polozky sa preto zvy$uje nielen vtedy, ked' sa vydavky
v tejto polozke zvySuju viac ako celkové vydavky (napriklad v pripade potravinovych poloZiek v roku
2020), ale aj vtedy, ak vydavky ostavaju zhruba nezmenené a domacnosti znizia celkové vydavky
(napriklad v roku 2020 za sluzby v oblasti byvania).
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Graf A
Vahy HICP: Urovne a rozlozenie historickych zmien

(v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.

Poznamka: Graf ukazuje vahy HICP v rokoch 2020 a 2021 (prava strana). Zelena cCiara oznacuje zvysenie vah a ¢ervena znizenie. Graf
tiez zobrazuje zmeny vah (modré znacky na lavej strane) a ich historické rozloZenie (sivé ,fuzy" na lavej strane). Kategdrie zvyraznené
hviezdi¢kou* oznacuju hlavné Specialne agregaty. Nezvyraznené kategdrie si subagregaty zahrnuté do hlavnych agregatov. Sivé ,fuzy”
vykazuju median, 25. percentil, 75. percentil, minimum a maximum historického rozloZzenia. NEIG su priemyselné tovary bez energii.
Historické rozpatia su zaloZzené na vzorke od roku 2012 (prvy rok, v ktorom boli ro¢né vahy HICP k dispozicii) do roku 2019.

Zmena vah mala v januari 2021 rastuci vplyv na inflaciu HICP. Graf B ukazuje
zmenu vo vahe vydavkov a zodpovedajlicu zmenu miery inflacie podla podrobnych
kategorii vydavkov.® Velkost bubliny odzrkadfuje vahu vydavkov HICP v roku 2021.
Polozky s najvacsim poklesom podielu spotreby vykazuju v priemere najvacsi pokles
inflacie.® Intuitivne, v suvislosti so zmenou vah na rok 2021, HICP v st¢asnosti
pripisuje vacsiu vahu kategériam s vySSou ako priemernou mierou inflacie, zatial o
menSiu vahu pripisuje polozkam s nizSou ako priemernou mierou inflacie. Posun vah
teda vedie k vy$Sej agregovanej miere inflacie, ako by to bolo bez posunov podielov
spotreby.

5  Graf B zobrazuje polozky HICP na $tvormiestnej irovni agregacie COICOP. COICOP je klasifikacia
individualnej spotreby podla u€elu. HICP pouziva klasifikatny systém COICOP, dalSie podrobnosti su

v metodickej prirucke HICP.

Ak vezmeme do Uvahy skér roénd mieru inflacie v januari 2021 ako zmenu roénej miery inflacie v obdobi
od januara 2020 do januara 2021, vysledky su velmi podobné.
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Graf B
Zmeny vah HICP a inflacia podla podrobnych kategérii vydavkov

(os x: percentudlna zmena vah HICP medzi rokmi 2020 a 2021; os y: zmena ro¢nej miery inflacie medzi januarom 2020 a januarom
2021)
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.

Poznamka: Graf ukazuje korelaciu medzi zmenou vah HICP (os x) a zmenou medziro¢nej miery inflacie HICP (os y). Kazda bublina
predstavuje polozku HICP na Stvormiestnej Urovni agregacie COICOP. Rozmery bublin zodpovedaju vaham HICP na rok 2021. Modré
bubliny oznacuju vybrané polozky. Modra bodkovana ¢iara predstavuje linearne uloZenie udajov.

Hypotetickym vypoétom mézeme kvantifikovat’ vzostupny vplyv zmeny vah na
mieru inflacie HICP v januari 2021. Na zaklade zverejnenej miery inflacie HICP za
januar 2021 sme vytvorili hypoteticky index HICP s pouzitim vah z roku 2020 namiesto
vah z roku 2021 (graf C).” Rozdiel medzi zverejnenou mierou inflacie HICP (modré
stlpce) a nasou hypotetickou mierou inflacie (ZIté stipce) v hornom paneli grafu C
odraza vplyv novych vah na agregovanu inflaciu. Celkova inflacia je o priblizne

0,3 percentualneho bodu vyssia ako hypoteticka miera inflacie. Miera inflacie HICP
bez energii a potravin (HICPX) je o priblizne 0,4 percentualneho bodu vyssia, kedze
vplyv vah na inflaciu potravin a energie je obmedzeny. Ako vSak ukazuje dolny panel
grafu C, tento vplyv bol v jednotlivych krajinach rozdielny.8

7 Aby sme zreprodukovali presni metodiku HICP, v naSom hypotetickom vypoéte sme pouzili idaje na
patmiestnej urovni agregacie COICOP.

8 Rozdiely v u¢inku véh v jednotlivych krajinach mézu byt spdsobené dvoma faktormi. Po prvé, velkostou
zmeny vah katego6rii na urovni krajiny. Rozdiely medzi krajinami v zmenach vah mézu odrazat rozdielny
vyvoj v spotrebnych navykoch, ale aj postup aktualizacie vah pouzivany narodnymi Statistickymi uradmi
a rozsah, v akom sa plne odrazali spotrebné navyky v roku 2020. Po druhé, rozdiely medzi krajinami
mbzu odrazat tiez rozdiely v mierach inflacie na urovni jednotlivych kategorii v interakcii so zmenami vah.
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Graf C
Zverejnené medzirocné miery inflacie HICP a hypotetické miery inflacie
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.
Poznamka: Graf znazorfiuje medziroént mieru inflacie HICP v januari 2021 (modré stipce) a hypotetické miery vytvorené pomocou vah
na rok 2020 (zIté stipce). NEIG st priemyselné tovary bez energii. HICPX je HICP bez energii a potravin.

Zmena vah bude aj nad'alej ovplyviiovat’ mieru inflacie HICP pocas celého roku
2021. Rozsah a znamienko vplyvu vah na ro¢nu inflaciu HICP by sa v priebehu
nasledujucich mesiacov mohli zmenit. Zatial o sa v januari 2021 vahy kategorii

s nadpriemernou mierou inflacie zvysili, tieto kategdrie nemusia vykazovat
nadpriemernu mieru inflacie pocas celého roka. S vyvojom cien v jednotlivych
kategoriach z mesiaca na mesiac sa zodpovedajucim spésobom vyvija aj ucinok vah
na ro¢nu inflaciu HICP. Povaha retazenia indexu HICP by mohla tieto u¢inky
potencialne zosilnit.® Retazené indexy na nizkej (vysokej) Grovni indexu znamenaju,
Ze aj ked sa vahy a ceny vratia na svoje predpandemické urovne, samotné indexy sa
nemusia Uplne vratit na svoje predchadzajice urovne. Ako priklad mozno uviest
pripad podindexu dopravného paliva, ktory bol pri retazeni indexov na nizkej drovni
(december 2020). Sucasne sa znizila vaha, ¢im sa minimalizovali budice prispevky
tejto polozky do indexu energii. To by opat’ mohlo viest k tomu, ze sa index energii
Uplne nevrati na svoje predchadzajlce urovne, aj ked sa ceny aj vahy na svoje
predchadzajuce urovne vratia.

Vahy HICP budu pravdepodobne v nasledujucich niekolkych rokoch
ovplyvinovat’ meranie inflacie viac ako zvycajne. Pandémia spdsobila v roku 2020
vyznamné zmeny v Strukture vydavkov domacnosti, pri€om tieto posuny sa teraz
odrazaju vo vadhach HICP v roku 2021 a nasledne aj v nameranej inflacii v roku 2021.

9 Retazenie je metodickym dosledkom indexu cien s pravidelnou aktualizaciou vahy. Ako sa vysvetluje
v Chain linking over December and methodological changes in the HICP: view from a central bank
perspective, ,vo vSeobecnosti plati, Ze hodnota v spojovacom obdobi, ¢i je to mesiac alebo rok,
ovplyviuje retazené €asové rady od okamihu prepojenia posledného indexu s touto hodnotou. Retazené
série indexov su ,zavislé od cesty", t. j. s ovplyvnené hodnotami kazdého spojovacieho obdobia, ktoré
maju trvaly vplyv na ¢asové rady.“, Statistics Paper Series, ECB, February 2021
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V nadchadzajicom obdobi by sa vahy v kategdriach kosa HICP mohli v roku 2022
opat vyrazne zmenit, v zavislosti od toho, i a ako sa (znovu) upravi Struktura

vydavkov vzhladom na oCakavané ozivenie hospodarstva a nasledny vyvoj pandémie
COVID-19.
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Na ceste k uCinnej implementacii balika ozdravnych
opatreni EU

Nico Zorell a Sander Tordoir

Hoci pandémia koronavirusu (COVID-19) predstavuje Sok, ktory zasiahol vSetky
krajiny eurozény, jej vplyv na jednotlivé ekonomiky nie je rovnaky. Pokles
realneho HDP medzi poslednym Stvrtrokom 2019 a druhym Stvrtrokom 2020, ktory vo
vacsine krajin zodpoveda prepadu z vrcholu na dno, sa v jednotlivych krajinach
eurozony pohyboval medzi 5 % az 22 % (graf A)." Heterogénny dosledok
pandemického Soku odraza rozdiely medzi krajinami, pokial ide o ich situaciu v oblasti
verejného zdravia, o opatrenia proti Sireniu nakazy a ekonomické faktory (ako
odvetvova Specializacia ekonomiky ¢i odolnost trhu prace a trhu tovarov a sluzieb),
ale aj o réznu mieru fikalneho priestoru.? Podla prognoz eurdpskych

a medzinarodnych institucii existuje riziko, ze po€as fazy ozivenia budu pretrvavat
rozdiely v raste, ktoré ovplyvnia konvergenciu v oblasti prijmov v eurozone

v strednodobom horizonte.

Graf A
Zmena realneho HDP medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a druhym Stvrtrokom 2020
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: EA oznacuje eurozonu.

Nastroj Eurépskej unie pre buduce generacie (Next Generation EU — NGEU),
ktory je uc¢inny od 19. februara 2021, predstavuje novu kapitolu eurépskych
politik prijatych v reakcii na pandémiu COVID-19.2 Hlavnym cielom tohto nastroja
je podpora oZivenia a poloZenie zakladov pre ekologickejSiu, digitalnejiu a odolnejSiu
eurdpsku ekonomiku. V tejto suvislosti bola Eurdpska komisia poverena ziskat na

' Podobnu heterogenitu moZno pozorovat aj v reakcii zamestnanosti na pandemicky $ok. Viac informacii v
¢lanku The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, Economic Bulletin, Issue
8, 2020.

2 Kriza vyvolana ochorenim COVID-19 zaroveii prehibila makroekonomicku zranitelnost krajin eurozény,
ako potvrdzuje Eurdpska komisia v poslednej sprave o mechanizme varovania. Sprava konkrétne
poukazuje na zvySenu verejnu a sukromnu zadlZzenost, vyhliadky nevyrazného rastu a nepriaznivy stav
podnikového sektora. Eurépska komisia, Sprava o mechanizme varovania na rok 2021, november 2020.

3 Podrobnosti o riadeni nastroja NGEU a jeho fiSkalnych aspektoch st v boxe Vplyv ozdravnych opatreni
EU na rozpocet, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2020.
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kapitalovych trhoch v mene EU az 750 mid. € (priblizne 5 % HDP EU). Tieto finanéné
prostriedky sa m6zu vyuzit na poskytnutie grantov do vysky 390 mid. € a Uverov

v objeme do 360 mid. € pre &lenské $taty EU a budl sa &erpat do konca roka 2026.
Hlavnou ¢astou nastroja NGEU je mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti
(Recovery and Resilience Facility — RRF) s objemom 672,5 mid. €. Alokacny kfu¢
mechanizmu zaistuje vacsiu fiSkalnu pomoc krajinam, ktoré su zranitelnejsie

a nepriaznivo zasiahnuté pandemickou krizou. Ak chcu Clenské Staty tuto podporu
ziskat, musia si pripravit plany podpory obnovy a odolnosti s programom verejnych
investicii a reforiem, ktory zohladni odporicania pre jednotlivé krajiny vydané v ramci
europskeho semestra.* Plany sa musia zamerat’ hlavne na ciele v oblasti klimy

a digitalizacie. Najmenej 37 % vydavkov planovanych &lenskymi Statmi by sa malo
pouzit na dosahovanie klimatickych cielov a aspor 20 % celkovych investicii by malo
ist na podporu digitalnej transformacie. Finan¢né prostriedky mechanizmu RRF sa
budu uvolfiovat po Castiach, vzdy po dosiahnuti milnikov a cielov stanovenych

v schvalenych planoch.

Ak bude balik ozdravnych opatreni implementovany ucinne, méze prispiet’

k rychlejSiemu, vac¢siemu a rovhomernejSiemu hospodarskemu oziveniu

a zaroven podporit’ odolnost’ a rastovy potencial ekonomiky eurozény. O¢akava
sa, Ze nastroj obnovy poskytne znacny stimul na strane dopytu, najma v krajinach,
ktoré su velkymi Cistymi prijemcami tychto prostriedkov. Skuto€nost, Zze 13 %
prostriedkov sa vyplaca ako preddavky, podciarkuje délezitost, ktoru eurdpske
rozhodovacie organy pripisuju tomuto stabilizaénému ucinku. V strednodobom
horizonte by investicné a reformné projekty financované z nastroja NGEU mohli
podporit odolnost, rastovy potencial a konvergenciu hospodarstva eurozény. Tento
ozdravny balik by teda mohol prispiet k tomu, aby sa menové, fiskalne a Strukturalne
politiky, ktoré sa sice v eurozone vykonavaju nezavisle, navzajom posilfiovali.
Zmiernenim heterogénnych nasledkov pandémie COVID-19 by tento balik taktiez
mohol posilnit u€innost menovej politiky v eurozéne.

Jeho efektivnost’ vSak bude zavisiet’ od dosiahnutia primeranej rovnovahy
medzi vzajomne sa podporujucimi investiciami a reformami. V tejto suvislosti je
nanajvys dolezité dékladné preskumanie narodnych planov podpory obnovy

a odolnosti a zabezpecenie ich uplného suladu s hodnotiacimi kritériami stanovenymi
v prisluénom nariadeni EU. OdporGéania pre jednotlivé krajiny v ramci eurépskeho
semestra a pravne predpisy EU v oblasti klimy a digitalizacie, ako je napriklad
taxonémia EU pre udrzatelné &innosti,® mézu sltzit ako uZitoéné ukazovatele
investi¢nych a reformnych priorit. Mieru naro€nosti ciefov mozno zvysit spojenim
minimalnych cielov pre vydavky mechanizmu RRF na oblast klimy a digitalizacie

s poziadavkami na financovanie dalSich investicii z tohto mechanizmu. Vo
vSeobecnosti teda plati, Zze €im viac bude nastroj NGEU orientovany na produktivne
investicie v porovnani s beznymi vydavkami, tym silnejSi mdze byt jeho potencialny

4 Europsky semester zabezpecuje ramec na koordinaciu hospodarskych politik v celej Eurdpskej unii. Viac
informacii je v materiali The European Semester in your country.

5 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. jana 2020 o vytvoreni rdmca na
ulah&enie udrzatelnych investicii.
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vplyv na dihodoby rast.® Nastroj NGEU poskytne v priemere granty na trovni okolo

1 % HDP ro€ne. Na porovnanie, v roku 2019 dosiahli verejné investicie uroven 3 %
HDP eurozoény. Ambiciézne a cielené reformy v narodnych planoch podpory obnovy
a odolnosti m6zu este viac posilnit’ rastovy potencial, konvergenciu a odolnost.
Existuje mnozstvo dékazov, ze rozdiely v strednodobom raste medzi krajinami
eurozény mozno Ciasto€ne pripisat rozdielom v ich ekonomickej Strukture

a intituciach.” Okrem toho krajiny s nedostatkami v tejto oblasti mézu v pripade
spolo¢ného Soku utrpiet az dvojnasobnu stratu v produkcii v porovnani s krajinami

s najlepsimi vysledkami.? Reformna ¢ast mechanizmu RRF tak méze pomact zaistit
dlhodobé prinosy z hladiska rastu a odolnosti voc¢i Sokom. Plany s ucelenymi

a ambicioznymi investiCnymi a reformnymi piliermi mézu byt efektivnejSie ako
suhrnny prinos ich jednotlivych €asti. Efekt dodato€nych verejnych investicii na rast
by mohol prevazit mozné kratkodobé makroekonomické naklady spojené s niektorymi
Strukturalnymi reformami.® Dobre cielené Strukturalne reformy by zaroveri mohli znizit
administrativne prekazky pre verejné investicie a pomaoct’ stimulovat sukromné
investicie, ¢im by sa znasobil vplyv nastroja NGEU.°

Aby sa zabezpecilo v€asné a efektivhe ¢erpanie fondov na podporu ozivenia
ako sucasti produktivnych verejnych vydavkov, osobitna pozornost’ by sa mala
venovat’ posilneniu administrativnych kapacit a obmedzeniu implementaénych
prekazok. Eurépska komisia predpoklada, Ze priblizne 20 % vSetkych prostriedkov

z nastroja NGEU bude vyplatenych v rokoch 2021 a 2022, zatial €o zvySné
prostriedky sa budu Cerpat’ do konca roka 2026. Predpokladana rychlost vyplacania
z tohto nastroja je vyrazne rychlejSia ako pri Strukturalnych fondoch z bezného
rozpo&tu EU. Cyklus viacroéného finanéného ramca (VFR) EU trva sedem rokov, hoci
k samotnému vyplacaniu méze pri niekolkoroénom odklade déjst az v dalSom
obdobi."" Pogas poslednych dvoch cyklov bolo v Easovom horizonte porovnatelnom
s nastrojom NGEU, teda v priebehu $iestich rokov, zo $trukturalnych fondov EU
uréenych pre krajiny eurozény vyplatenych menej ako 50 % prostriedkov (graf B).
Vyrazne sa liSila aj rychlost Cerpania fondov v jednotlivych krajinach eurozony.
Prebiehajuca pandémia COVID-19 by viazanim administrativhych zdrojov mohla
Cerpanie prostriedkov este viac skomplikovat. Uvidi sa, €i orientacia mechanizmu
RRF viac na ustredné Statne ako regionalne organy, jeho Siroky zaber z hladiska
politickych priorit a absencia nutnosti spolufinancovania povedu k rychlejSiemu
&erpaniu prostriedkov ako pri typickych projektoch hradenych z rozpoétu EU.

V kazdom pripade, rychlost Cerpania nie je dokonalou nahradou efektivneho

6 Bankowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P. a Valenta, V., The macroeconomic
impact of the Next Generation EU instrument on the euro area, Occasional Paper Series, No 255, ECB,
Frankfurt am Main, January 2021.

7 Masuch, K., Moshammer, E. a Pierluigi, B., Institutions, public debt and growth in Europe, Working Paper

Series, No 1963, ECB, September 2016.

Sondermann, D., Towards more resilient economies: the role of well-functioning economic structures,

Working Paper Series, No 1984, ECB, November 2016. TaktieZ je pravdepodobnejSie, Ze v pripade Soku

dojde v krajinach eurozony, ktoré uz €elili makroekonomickym problémom, k zna¢nému hospodarskemu

poklesu. Sondermann, D. a Zorell, N., A macroeconomic vulnerability model for the euro area, Working

Paper Series, No 2306, ECB, August 2019.

9V tejto suvislosti je rozhodujlce stanovit priority a dékladne naplanovat postupnost investicii a reforiem.

10 Consolo, A., Langiulli, M. a Sondermann, D., Business investment in euro area countries: the role of
institutions and debt overhang, Applied Economics Letters, Vol. 26(7), 2019.

1V pripade viacro&ného finanéného ramca na roky 2014 az 2020 bolo obdobie odkladu trojroné, kym pri
ramci na roky 2007 az 2013 to boli dva roky a pri ramci na roky 2021 az 2027 to budu tiez dva roky.
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a uginného vyuzivania finanénych prostriedkov EU. Unahlené &erpanie finanénych
prostriedkov EU na konci rozpo&tového cyklu, ako dokumentuje Eurépsky dvor
auditorov, moze viest k ich nehospodarnemu vyuzitiu.'?> To naznaduje, Ze kvalita

a kapacita verejnej spravy su pravdepodobne rozhodujucimi faktormi uspesného
vyuzivania prostriedkov nastroja NGEU a mo6zu predstavovat oblast, ktora si vyziada
reformu. KedZe dosiahnutie plného potencialu reforiem verejného sektora
zameranych na zvySenie jeho kapacit moze trvat isty ¢as, kapacitné obmedzenia na
narodnej urovni by, najma z kratkodobého hladiska, mohlo zmiernit efektivne vyuzitie
nastroja technickej pomoci (TSI) Europskej komisie.”® Tento nastroj méze &lenskym
Statom pomdct pri riadeni zivotného cyklu investi¢nych a reformnych projektov tym, ze
posilni kapacity na pripravu, realizaciu, monitorovanie a hodnotenie tychto projektov.
Rovnako legislativa EU méze zavedenim harmonizovanej a jasnej pravne;
infrastruktury ulahgit a urychlit’ potrebnu implementaciu.

Graf B
Miery vyplacania $trukturalnych fondov EU a predpokladana miera vyplacania NGEU

(v %)

== Skuto¢na miera vyplacania: VFR 2007 — 2013
Skuto¢na miera vyplacania: VFR 2014 — 2020
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Zdroj: Europska komisia a vypocty ECB na zéklade Darvas, Z., Will European Union countries be able to absorb and spend well the
bloc’s recovery funding?, Bruegel Blog, 24. September 2020.

Poznamka: Rok 1 je prvym rokom prislusného programu, t. j. 2007 v pripade VFR 2007 —2013; 2014 v pripade VFR 2014 — 2020 a rok
2021 v pripade NGEU. VFR na roky 2007 — 2013 zahffia Kohézny fond, Eurépsky fond regionalneho rozvoja a Eurépsky socialny fond;
VFR na roky 2014 — 2020 nezahftia Eurépsky socialny fond. Miera vyplacania VFR predstavuje podiel vyplateny Komisiou z celkovej
sumy vy&lenenej v rozpodte EU pre &lensky $tat. Vypodty suvisiace s VFR zahffiaju iba krajiny eurozény (nevazeny priemer). Profil
krivky NGEU vyjadruje uhrady ocakavané Eurépskou komisiou.

Pri zabezpeceni efektivnej implementacie ozdravného balika by mohli kfuc¢ovu
ulohu zohrat’ aj primerané narodné systémy kontroly a auditu. Ako sa zdérazriuje
v usmerneni Europskej komisie pre ¢lenské Staty k priprave planov podpory obnovy
a odolnosti, tieto systémy kontroly by mohli obsahovat preventivne opatrenia na
predchadzanie korupcii, podvodom a konfliktu zaujmov.'* Bezproblémove;j

implementécii investiCnych a reformnych projektov by tiezZ pomohla v€asna priprava
postupov tykajucich sa environmentalnych vplyvov a presné procesné vymedzenie

Eurépsky dvor auditorov, Cinnosti Komisie a ¢lenskych statov v poslednych rokoch programov v obdobi
2007 — 2013 riesili problém nizkej miery ¢erpania, ale neboli dostato¢ne zamerané na vysledky, Osobitna
sprava, €. 17, 2018.

3 Hlavnym ciefom nastroja technickej pomoci je podpora ¢lenskych $tatov pri priprave a realizacii planov
podpory obnovy a odolnosti, napriklad poskytovanim odbornej pomoci, fudskych zdrojov a zaskolenia.
V stiéasnom rozpod&tovom obdobi EU bola pre tento nastroj vyélenena &iastka vo vyske 864 mil. €.

European Commission, Guidance to Member States recovery and reconciliation plans, Staff Working
Document (2021) 12 final, 22 January.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2021 — Boxy 86
Na ceste k Gginnej implementécii balika ozdravnych opatreni EU


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR18_17/SR_ABSORPTION_SK.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR18_17/SR_ABSORPTION_SK.pdf
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2021/240

spoluprace na urovni Ustrednej spravy a miestnej samospravy, aby sa zabranilo
kompetenénym sporom. Dostatocna pozornost venovana tymto aspektom by

pravdepodobne viedla k zvySeniu celkového makroekonomického U€inku balika
ozdravnych opatreni.
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