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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj
Prehlad

Hospodarska aktivita

Ozivenie svetovej hospodarskej aktivity pokracuje, hoci na kratkodobé
vyhliadky hospodarskeho rastu vrhaju tien pretrvavajuce obmedzenia na
strane ponuky a Sirenie nakazlivejSieho Delta variantu koronavirusu
(COVID-19). Vysledky nedavnych prieskumov signalizuju urcité spomalenie
dynamiky rastu, najma medzi rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami. V porovnani
s predchadzajucimi projekciami bol vyhlad rastu svetového hospodarstva

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2021 upraveny
mierne nahor, najma na rok 2022. Predpoklada sa, ze rast svetového realneho HDP
(bez eurozony) sa v tomto roku zrychli 0 6,3 % a neskér sa spomali na 4,5 % v roku
2022 a 3,7 % v roku 2023. Oproti predchadzajucim projekciam doslo k zvySeniu
projekcii zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény: v tomto roku ma vzrast

09,2 % a nasledne 0 5,5 % v roku 2022 a 3,7 % v roku 2023. PriCinou je najma
silnejSi svetovy dovoz na zaciatku roka 2021, nez sa predpokladalo, ako aj vacsia
procyklickost obchodu po¢as hospodarskeho ozivenia. Vyvozné ceny konkurentov
eurozony boli na tento rok upravené nahor vzhfadom na vyssSie ceny komodit a vysSi
dopyt. Rizika ohrozujuce zékladny scenar projekcii vyvoja svetového hospodarstva
sUvisia hlavne s budtcim vyvojom pandémie. Dal$ie rizika ohrozujice globalny
vyhlad su podla projekcii naklonené na stranu pomalSieho svetového
hospodarskeho rastu a rychlejSieho svetového cenového vyvoja.

Hospodarstvo eurozény v druhom stvrtroku tohto roka vzrastlo nad ramec
ocakavani o 2,2 % a smeruje k vyraznému rastu v tretom Stvrtroku. Zakladom
ozivenia su Uspesné oCkovacie kampane v Eurdpe, ktoré umoznili vyraznd mieru
znovuotvorenia ekonomiky. Vdaka uvolneniu obmedzeni sektor sluzieb tazi

z navratu ludi do obchodov a restauracii a zotavovania cestovného ruchu. Vyrobny
sektor zaznamenava rychly rast, aj ked produkciu nadalej brzdi nedostatok
materidlov a vybavenia. Sirenie Delta variantu si zatial nevyziadalo opatovné
zavedenie opatreni na obmedzenie pohybu. Mohlo by vSak spomalit’ ozivenie
svetového obchodu a Uplné znovuotvorenie ekonomiky.

Spotrebné vydavky rastu, hoci spotrebitelia vzhfadom na vyvoj pandémie
zostavaju skor opatrni. K rychlemu zlepSovaniu situacie dochadza aj na trhu prace,
¢o poukazuje na vyhlad vyssich prijmov a vacsej spotreby. Nezamestnanost klesa

a pocet ludi v programoch na zachranu pracovnych miest sa z minuloro¢ného
maxima znizil o priblizne 28 miliénov. OzZivenie domaceho a svetového dopytu vedie
k dalSiemu rastu optimizmu medzi podnikmi a naslednej stimulacii podnikovych
investicii. Zaroven vsak plati, ze odstranenie §kdd, ktoré v hospodarstve spbsobila
pandémia, este urcity Cas potrva. Stale je zamestnanych o viac nez dva miliény fudi
menej ako pred pandémiou, najma mladych a menej kvalifikovanych. Pocet
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pracovnikov v programoch na zachranu pracovnych miest je zaroven nadalej
VysoKky.

Po vyraznej fiskalnej expanzii od za€iatku pandémie boli za posledné mesiace
prijaté len obmedzené dodato¢né stimulacné opatrenia, ked'’ze rozpoctové
plany na rok 2022 su stale v stadiu priprav a hospodarske ozivenie podla
vSetkého napreduje o nie€o rychlejSie, nez sa predpokladalo. Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB zo septembra 2021 tak oproti junovym projekciam
pocitaju s priaznivejSim vyhladom rozpoctoveho vyvoja v eurozone. Pomer deficitu
ma sice v roku 2021 nadalej dosahovat’ vysokych 7,1 % (po 7,3 % v roku 2020), no
nasledne sa ma vzhladom na ustup pandémie a rozSirovanie hospodarskeho
ozivenia rychlo zlepSovat. Oakava sa, ze v roku 2022 klesne na 3,0 % a na konci
sledovaného obdobia v roku 2023 na 2,1 %. Odzrkadlujuc tento vyvoj by mal dih
eurozony v roku 2021 dosiahnut’ maximum tesne pod 99 % HDP a v roku 2023 by
mal klesnut na priblizne 94 % HDP. Ozivenie by mala v sucinnosti s menovou
politikou aj nadalej podporovat ambiciézna, cielena a koordinovana rozpoctova
politika. PredovSetkym program Next Generation EU poméze zabezpedit vyraznejsie
a rovnomerné ozivenie v jednotlivych krajinach eurozény. Program tiez urychli
ekologizaciu a digitalizaciu, podpori Strukturalne reformy a prispeje k dlhodobému
rastu.

V strednodobom horizonte sa o¢akava vyrazné zotavenie ekonomiky.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2021 dosiahne
roCny rast realneho HDP 5,0 % v roku 2021, 4,6 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2021 sa vyhlad vyvoja na rok 2021 zlepsil, prevazne vzhladom na lepSie nez
oCakavané vysledky v prvom polroku, a na roky 2022 a 2023 zostava celkovo
nezmeneny.

Inflacia

Inflacia v eurozéne v auguste vzrastla na 3,0 %. V jeseni tohto roka by mala
pokracovat' v raste, no buduci rok by mala klesnut. O¢akava sa, Ze su€asny narast
inflacie bude prevazne do€asny, odrazajuc najma vyrazny rast cien ropy priblizne od
polovice minulého roka, ukon¢enie do¢asného znizenia DPH v Nemecku,
oneskorené letné vypredaje v roku 2020 a nakladové tlaky vyplyvajuce z do€asného
nedostatku materialov a vybavenia. V priebehu roka 2022 by sa mali tieto faktory
zmiernit’ alebo sa vo vypocte medziro¢nej inflacie prestani zohladnovat. Zakladné
inflacné tlaky sa mierne zvysili. S pokraCovanim ozivenia hospodarstva a za podpory
menovopolitickych opatreni Rady guvernérov sa oCakava rast zakladnej inflacie

v strednodobom horizonte. Tento rast by mal byt len postupny, kedze dosiahnutie
plnej produkénej kapacity ekonomiky urCity ¢as potrva a preto sa o€akava len mierny
rast miezd. Ukazovatele dlhodobejSich inflacnych oakavani pokracuju v raste, no aj
nadalej zaostavaju za ciefom ECB na urovni 2 %.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB zo septembra 2021, podla ktorych by mala roéna miera inflacie dosiahnut’
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2,2 % v roku 2021, 1,7 % v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023, ¢o v porovnani

s projekciami z juna znamena zvysenie projektovanych hodnét. Inflacia bez
potravin a energii ma podla projekcii dosiahnut v priemere 1,3 % v roku 2021, 1,4 %
v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023, &o je tieZ viac ako v junovych projekciach.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujiuce vyhlad hospodarskeho vyvoja Rada guvernérov povazuje za
celkovo vyvazené. Hospodarska aktivita by mohla oCakavania ECB prekonat, ak by
spotrebitelia vdaka zvySeniu dévery sporili menej, nez sa v su€asnosti ocakava.

K vyraznejSej expanzii, nez sa momentalne predpoklada, by tiez mohlo viest
rychlejSie zlepSovanie pandemickej situacie. Ak by obmedzenia na strane ponuky
trvali dlhSie a premietli by sa do vysSich nez o€akavanych miezd, cenové tlaky by
mohli byt trvalejSie. Vyhlad hospodarskeho vyvoja by sa zaroveri mohol zhorsit, ak
by doslo k zhorSeniu pandémie, o by mohlo oddialit dalSie znovuotvaranie
ekonomiky, alebo ak sa ukaze, ze ponukové obmedzenia su trvalejSieho razu, nez
sa v sucasnosti o€akava, a obmedzuju produkciu.

Finan¢né a menové podmienky

Ozivenie hospodarskeho rastu a inflacie aj nad’alej zavisi od priaznivych
podmienok financovania pre vSetky hospodarske sektory. Trhové urokové miery
sa pocCas leta znizili, no nedavno opat vzrastli. Celkovo su podmienky financovania
v ekonomike aj nadalej priaznivé.

Zatial' ¢o forwardova krivka jednodnovej eurovej tirokovej sadzby (EONIA) pri
strednodobych splatnostiach zna¢ne klesla, v pripade kratkodobych splatnosti
zostala viac-menej nezmenena, z ¢oho vyplyva, ze sa neo¢akavaju ziadne
bezprostredné zmeny menovopolitickych sadzieb v najblizSom horizonte.
Dlhodobé bezrizikové sadzby pocas sledovaného obdobia (od 10. juna do

8. septembra 2021) najskor klesli, odrazajuc okrem iného upravenu signalizaciu
buduceho nastavenia kli€ovych urokovych sadzieb ECB oznamenu po julovom
zasadnuti Rady guvernérov v nadvaznosti na zverejnenie novej stratégie menovej
politiky, a nasledne Cast tohto poklesu v poslednych tyzdhoch sledovaného obdobia
vymazali. Spready Statnych dlhopisov oproti sadzbe jednodriovych indexovych
swapov (overnight index swap — OIS) zostali v jednotlivych jurisdikciach celkovo
nezmenené. Rizikové aktiva vykazovali celkovu odolnost voci rasticim obavam zo
Sirenia Delta variantu. Vzhladom na vyrazné ozivenie oCakavani rastu podnikovych
ziskov doSlo k narastu cien akcii, ktory bol len Ciasto¢ne vyvazeny rastom prémii za
akciové riziko. Spready podnikovych dlhopisov eurozény sa v reakcii na narast cien
akcii nadalej zuZovali.

Tvorba penazi v eurozéne sa v juli 2021 zmiernila a pokra¢ovala v normalizacii
v nadvaznosti na vyrazni menovu expanziu spojenu s predchadzajucimi
vinami pandémie. Domace Uvery boli nadalej hlavnou hnacou silou tvorby pefazi,
na ktorej sa v najvacsej miere podielali nakupy aktiv realizované Eurosystémom.
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Rast uverovania sukromného sektora sa stabilizoval v blizkosti nizSich,
predpandemickych, dlhodobych urovni, pri€om podmienky financovania boli nadalej
velmi priaznivé. Sadzby bankovych uverov pre podniky i domacnosti si na historicky
nizkej urovni. Poskytovanie uverov domacnostiam si udrziava tempo, najma

v pripade uverov na kupu nehnutelnosti na byvanie. O nie€¢o pomalSi rast
uverovania podnikov je spésobeny predovSetkym tym, ze podniky stale disponuju
dostatocnymi finanénymi prostriedkami, pretoze vo vyraznej miere Cerpali Uvery
pocas prvej viny pandémie. Maju v drzbe vysoky objem hotovosti a Coraz viac si
ponechavaju nerozdeleny zisk, ¢o znizuje potrebu externého financovania. Pre
vacsie podniky je zaroven atraktivnou alternativou bankovych uverov emisia
dlhopisov. Dobry stav bankovych sivah je aj nadalej zarukou dostatocne;j
dostupnosti uverov.

Mnohé podniky a domacnosti sa vSak po¢as pandémie viac zadlzili. ZhorSenie
hospodarskeho vyhladu by mohlo ohrozit ich finan¢né zdravie, ¢im by doslo aj

k zhorSeniu kvality bankovych suvah. V zaujme prevencie vzajomného
zintenziviiovania stivahovych tlakov a sprisfiovania podmienok financovania su aj
nadalej nevyhnutné podporné politické opatrenia.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov na svojom septembrovom menovopolitickom zasadani opatovne
prehodnotila hospodarsky vyvoj a svoje pandemické opatrenia.

Na zaklade spolo¢ného posudenia podmienok financovania a vyhladu vyvoja inflacie
Rada guvernérov usudila, ze priaznivé podmienky financovania je mozné zachovat
pri mierne pomalSom tempe Cistého nakupu aktiv v rdmci nidzového pandemického
programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) ako

v predchadzajucich dvoch Stvrtrokoch.

Rada guvernérov zaroven potvrdila svoje dalSie opatrenia na podporu mandatu ECB
udrziavat cenovu stabilitu, a to vySku kfu€ovych urokovych sadzieb ECB, nakup
aktiv uskuto¢fiovany Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP), pravidla Rady guvernérov tykajuce sa reinvestovania

a dlhodobejsie refinanéné operacie.

Rada guvernérov je pripravena vsetky svoje nastroje podla potreby upravit, aby
zabezpecila stabilizaciu inflacie na cielovej urovni 2 % v strednodobom horizonte.
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VonkajsSie prostredie

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2021
naznacuju, Ze oZivenie globalnej hospodarskej aktivity pokracuje. Pretrvavajtce
vypadky v dodavkach a Sirenie nakazlivejSieho delta variantu koronavirusu (COVID-
19) vSak vrhaju tieri na vyhliadky kratkodobého rastu. Aktualne prieskumy poukazuju
na urcité zmiernenie dynamiky rastu, hlavne v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach. Viyhlad rastu svetového hospodarstva sa v porovnani

s predchadzajucimi projekciami upravil mierne nahor, a to najmé na rok 2022.
Globéalny rast realneho HDP (bez eurozény) by sa mal tento rok zrychlit na 6,3 %

a nasledne sa v roku 2022 spomali na 4,5 % a v roku 2023 na 3,7 %. Zahrani¢ny
dopyt eurozény sa oproti predchadzajiucim projekciam upravil nahor. Predpoklada
sa, Ze tento rok sa zvysi 0 9,2 % a v rokoch 2022 a 2023 0 5,5 % a 3,7 %. Tento
vyvoj odraza najmé skutocnost, Ze globalny dovoz bol na zacCiatku roka 2021 silnejsi,
neZ sa pévodne ocakavalo, ako aj lepSi vyhlad globalneho rastu a vacsiu
procyklickost obchodu pocas hospodarskeho ozivenia. V prostredi vysSich cien
komodit a silnejSieho dopytu sa vyvozné ceny konkurentov eurozény na tento rok
upravili nahor. Rizika zakladnych projekcii vyvoja globalnej ekonomiky sa odvijaju
hlavne od budtceho priebehu pandémie. Dalsie rizika globalneho vyhladu
hospodarskej aktivity sa spajaju s poklesom globalneho rastu a zvy$enim globalnej
inflacie.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalna hospodarska aktivita sa v prvom polroku 2021 spomalila v dosledku
rastiuceho poctu pripadov ochorenia COVID-19, nerovhomerného pokroku

v ockovani a prijatych obmedzeni. Narast novych infekcii vo vyspelych
ekonomikach viedol zaCiatkom roka 2021 k prisnejSim obmedzeniam. Rychly nastup
ocCkovania umoznil na konci jari opatovné postupné otvaranie niektorych kfucovych
ekonomik, €o prinieslo urcitu ulavu pre svetové hospodarstvo. Zaroven sa vSak
pandémia zhorsila v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, kde bol pokrok

v oCkovani pomalsi. V désledku toho sa rast globalneho realneho HDP (bez
eurozony) z Urovne 2,5 % zaznamenanej v poslednom Stvrtroku 2020 spomalil

v prvom Stvrtroku 2021 na 0,8 % a v druhom Stvrtroku na odhadovanych 0,6 %.
Predpoklada sa, Ze v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2021 sa aktivita v druhom Stvrtroku v pripade rozvijajucich sa
trhovych ekonomik celkovo zhodovala s projekciami, kym vo vyspelych ekonomikach
bola slabSia vzhladom na rast v Spojenych Statoch, ktorého dynamika za projekciami
zaostavala.

Ukazovatele z prieskumov naznacuji spomalenie tempa ozivenia globalnej
hospodarskej aktivity, najma v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach,

v désledku pretrvavajucich vypadkov v dodavkach. V auguste globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu klesal treti po sebe
iduci mesiac, ked sa z julovych 54.9 znizil na 51,3. Hoci index zostava v pasme
expanzie, v porovnani s druhym Stvrtrokom vykazuje urcité spomalenie rastu.
Kompozitny index PMI pre produkciu sa znizil vo vyspelych aj rozvijajucich sa
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trhovych ekonomikach, pri€om v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa prvy raz
od juna 2020 dostal pod hranicu expanzie (na 49,3 oproti julovym 52,0). Pokial ide
o jednotlivé komponenty, PMI pre sluzby sa prepadol z majového vrcholu na urovni
60,5 na 51,5 a klesal najma vo vyspelych ekonomikach. Znizil sa aj PMI pre
priemyselnu vyrobu, ktory v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach poklesol pod
hranicu expanzie, hoci celkovy index zostal mierne nad touto Uroviiou (z 53,2 na
50,7). Zatial o svetoveé hospodarstvo nadalej prechadza dvojrychlostnym ozivenim,
ked sa vyspelé ekonomiky zotavuju rychlejSie ako rozvijajuce sa trhové ekonomiky,
aktualne hodnoty indexu PMI naznacuju zmenSovanie rozdielov medzi tymito

regiéonmi aj medzi jednotlivymi sektormi (graf 1).

Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozény) v €leneni podla regionov a sektorov

(difazny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2021.

Podmienky financovania zostavaju priaznivé. Od datumu uzavierky
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2021 sa finan¢né
podmienky vo vyspelych ekonomikach mierne zhorsili, zatial' o v rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach zostali vo v8eobecnosti stabilné. Vyvoj na globalnych
finannych trhoch zostal relativne stabilny v prostredi stale znacného tempa
hospodarskeho rastu no zaroven sa zvySujucich kratkodobych rizik. Opatovny narast
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pripadov nakazy koronavirusom a obavy, ze centralne banky vratane Federalneho
rezervného systému Coskoro za¢nu znizovat’ nakup aktiv, podnietili investorov, aby
zaujali opatrnejSi postoj. Akciové trhy v niektorych vyspelych ekonomikach nadalej
dosahovali nové maxima, ale pomer cien a vynosov — ktory vstupuje do indexov
finanénych podmienok — sa vyrazne znizil vzhladom na obdobie historicky vysokych
ziskov v Spojenych Statoch a inych vyspelych ekonomikach. Silnejace obavy, ze
ozivovanie hospodarstva moze trvat dlhSie, ako sa oCakavalo, sa prejavili aj

v spreadoch podnikovych dlhopisov, ktoré sa v niektorych ekonomikach, najma

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, mierne zvysili, aj ked z historicky nizkych
urovni. Trhy s bezrizikovymi Statnymi dlhopismi zostali vo vSeobecnosti nezmenené
na nizsich urovniach, kedze tlak na znizovanie (prameniaci z prilevu ,bezpecnych®
finan€nych prostriedkov spojeného s obavami zo Sirenia delta variantu koronavirusu)
bol vykompenzovany rastucimi o€akavaniami, ze Federalny rezervny systém zacne
znizovat tempo nakupu svojich aktiv uz v tomto roku.

V kratkodobom horizonte je inak robustné ozivenie zatienené opatovnym
Sirenim ochorenia COVID-19. O¢akava sa, Ze globalna hospodarska aktivita sa

v druhom polroku znova zvysi, kedze ekonomiky sa postupne otvaraju vdaka
klesajucej miere nakazy a o¢kovaniu, ktoré najma vo vyspelych ekonomikach rychlo
napreduje. Hoci v mnohych vyspelych ekonomikach sa uz podarilo zao¢kovat' viac
ako polovicu obyvatelstva, tempo vakcinacie v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach je ovela pomalsie. Vynimku predstavuje Cina, kde je tidajne
zaockovanych priblizne 70 % populacie. Aktualne vSak vyhlad zhorSuje opatovny
vzostup infekcie koronavirusu spésobeny nakazlivejSim delta variantom. ZvySujuci
sa pocCet pripadov vo vyspelych ekonomikach stale vedie k znaénému rastu miery
hospitalizacii a umrti oproti minimam zaznamenanym pocas tohto leta, no zatial
zostava nizsia ako zadiatkom roka 2021. Zatial ¢o niektoré krajiny, najma Cina

a Japonsko, sa opat uchylili k zavedeniu (lokalnych) lockdownov, iné uprednostnili
miernejSie opatrenia ako napriklad povinné nosenie rasok. V tychto krajinach sa
hospodarske dosledky nového Sirenia nakazy pravdepodobne prejavia v zmenenom
spotrebitelskom spravani, a to najma v odvetviach s va¢Sou mierou osobnych
kontaktov. Pokrok v oCkovani a lepSie poznatky o tom, ako predist’ nakaze, vSak
zmiernili hospodarske rizika spojené s prudkym rastom novych pripadov. Ak sa
organom podari potlacit narast hospitalizacii a umrti, désledky novej viny by mohli
byt len do¢asné a nemali by prerusit prebiehajuce hospodarske oZivenie.

Ocakava sa, ze fiSkalna podpora sa bude v tomto roku postupne znizovat’ vo
vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Vo fiSkalnom monitore
Medzinarodného menového fondu z aprila 2021 sa predpoklada, ze fiSkalne deficity
zacnu klesat v roku 2021 tak vo vyspelych, ako aj rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, ked sa skoncia protipandemické opatrenia a v désledku ozivovania
domacej ekonomiky za¢nu fungovat automatické stabilizatory. Krajiny sa vSak
zrejme budu liSit v tempe, akym opatovne zacnu vyrovnavat svoje rozpocty.

V Spojenych Statoch prispeje k oziveniu hospodarstva v roku 2021 velky fiskalny
stimul Bidenovej administrativy, ktory v horizonte prognézy podpori globalnu
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ekonomiku.! V Spojenom kralovstve by sa mal fiSkalny deficit dostat’ pod kontrolu,
hoci platnost’ niektorych kongiacich fiskalnych opatreni sa predizila do septembra
2021. Konsolidacia sa o¢akava aj v Brazilii a Rusku, zatial ¢o v Indii bola v désledku
zhorSujucej sa pandemickej situacie schvalena dodato¢na fiSkalna podpora.

Celkovo je vyhlad rastu svetového hospodarstva o nie€o priaznivejsi ako

v predchadzajucich projekciach, najma pokial ide o rok 2022. Svetovy realny
HDP (bez eurozény) by po predpokladanom raste v roku 2021 na urovni 6,3 % mal
v rokoch 2022 a 2023 dosiahnut mieru rastu 4,5% a 3,7 %. OCakava sa, zZe globalne
ozivenie z krizy zostane nerovnomerné. Vo vyspelych ekonomikach okrem eurozény
by sa predpandemické urovne mali dosiahnut zaCiatkom roka 2022, a to najma
vdaka Spojenym Statom. V Cine, ktora bola pandémiou zasiahnuta ako prva

a vzhladom na silnd podporu politik sa z nej zotavila najrychlejsie, dosiahol realny
HDP svoju predkrizovu trajektoriu uz koncom minulého roka. Predpoklada sa, ze
ozivenie v ostatnych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bude pomalé.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2021 sa miera rastu v roku 2021 upravila nahor o 0,1 percentualneho bodu, na rok
2022 o 0,3 percentualneho bodu a na rok 2023 zostala nezmenena. Priaznivejsi
vyhlad globalneho rastu v roku 2022 vo velkej miere odraza reprofilaciu vladnych
vydavkov v Spojenych $tatoch? a v mensej miere aj predpokladané neskorsie
ozivenie v Japonsku, kde vysoka miera nakazy v lete 2021 viedla k opatovnému
zavedeniu restriktivnych opatreni v niektorych velkych prefekturach vratane Tokia.

V Spojenych statoch sa v dosledku silnej politickej podpory a postupného
odstranenia prekazok v dodavkach predpoklada hospodarsky rast. Jeho
vyhlPad v8ak zhorsuje aktualne opatovné Sirenie novych pripadov nakazy
koronavirusom. Hospodarska aktivita sa v druhom Stvrtroku 2021 dalej
zrychlovala, medziro¢ne 0 6,5 % (6,4 % v prvom Stvrtroku). Bolo to menej, ako sa
predpokladalo v junovych makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému. Tento vyvoj suvisel s oproti oCakavaniam menSimi vydavkami verejne;j
spravy a zapornym prispevkom zmien v zdsobach. Rast naopak podporovali
spotrebitelské vydavky, v ktorych sa odrazala podpora prijmov zo zaciatku roka,

a rychle uvolfovanie protipandemickych obmedzeni. Investicie boli nadalej silné.
Aktudlny narast neuspokojenych objednavok v niektorych odvetviach (automobilova
vyroba) odraza obmedzenia na strane dodavok. Pokracuju tiez rokovania kongresu
o dvoch fiskalnych planoch, ktoré boli zohlfadnené v junovych projekciach a ktoré
vyvolavaju urcitl neistotu v suvislosti s vyhlfadom. Zatial o v strednodobom
horizonte by rast mala posilnit’ politicka podpora a predpokladané postupné
odstranenie vypadkov v dodavkach, kratkodoby vyhlad zhorSuju narastajuce pripady
infekcie koronavirusu v désledku virulentnejSieho delta variantu, najma v Statoch

L Americky plan zachrany v hodnote 1,9 bil. USD (8,9 % HDP) zahftia obnovenie davok
v nezamestnanosti, dalSie jednorazové platby domacnostiam a zvysenie lokalnych aj Statnych
vydavkov v oblasti verejného zdravotnictva a vzdelavania. Americké vlada okrem toho oznamila dva
nové strednodobé fiskalne plany, ktoré su zahrnuté aj v septembrovych zakladnych
makroekonomickych projekciach odbornikov ECB, hoci vplyv novych planov na hospodarsku aktivitu
bude pravdepodobne v porovnani s planom zachrany limitovanejsi.

2 Rast readlneho HDP Spojenych $tatov bol po nedavnom zverejneni prognéz Rozpoctového tradu
amerického kongresu revidovany nahor pre koniec tohto a zacCiatok budiceho roka. Viedlo to
k mensiemu alokovaniu verejnych vydavkov (na spotrebu aj investicie) do skorsich faz rozpoctovej
periddy, ako sa predpokladalo v projekciach z juna 2021.
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s nizkou mierou zaockovania. V dbsledku toho sa spotrebitelia, ktori doteraz
prispievali k oziveniu, zrejme stavaju opatrnejSimi, ked vydavky osobnej spotreby
v juli klesli 0 0,1 %, zatial €o miera osobnych Uspor sa zvysila. Rast zamestnanosti
bol v juli taktiez nizsi, ako sa o¢akavalo, a to najma v odvetviach s va¢sou mierou
osobnych kontaktov (volnoCasové aktivity, stravovanie a ubytovanie). Celkova
inflacia sa v juli stabilizovala na vysokej Urovni a predpoklada sa, Zze do konca roka
2021 zostane na urovni okolo 5 %. Tento vyvoj odraZza vypadky v dodavkach, ktoré
vytvaraju tlak na zvySovanie cien automobilov a inych poloziek, ako aj normalizaciu
dopytu po sluzbach, vyssie ceny komodit a pozitivhu produkéni medzeru. O¢akava
sa, ze inflacia sa k Urovni 2 % znova priblizi v rokoch 2022 az 2023, ked sa
odstrania vypadky a firmy sa prispdsobia popandemickym dopytovym vzorcom.

V Spojenom kralovstve sa predpoklada udrzatelné hospodarske ozivovanie aj
napriek opatovnému zvysovaniu poc¢tu pripadov ochorenia COVID-19. Po
prudkej kontrakcii v roku 2020 zacal realny HDP v druhom Stvrtroku 2021 znova rast
a predpoklada sa, Ze jeho ozivenie bude pokracovat. OCakava sa, ze pokrocily
vakcina€ny program bude chranit velku Cast populacie pred zavaznym priebehom
ochorenia COVID-19 aj pri zvySenom Sireni delta variantu, preto je
nepravdepodobné, Ze by sa znova museli zaviest pandemické obmedzenia mobility
vplyvajuce na hospodarsku aktivitu. K rastu bude zrejme nadalej prispievat' silnéa
sukromna spotreba a sukromné investicie, ako aj dodato¢né fiskalne vydavky vo
vyske 2,7 % HDP, ktoré vlada schvalila v marci. Je vSak stale mozné, ze zmeny

v zasobach povedu k zvySeniu volatility produkcie v kratkodobom horizonte. Ro¢na
miera inflacie spotrebitel'skych cien v juli klesla na 2,0 % z junovych 2,5 %. Znizila sa
tiez jadrova inflacia, na 1,8 % z 2,3 % zaznamenanych v juni. Pokles ro¢nej miery
celkovej inflacie bol spdsobeny najma cenami v sektoroch rekreacie a kultury ako aj
cenami odevov, pricom vySSie ceny na konci lockdownu v minulom roku viedli

k negativnym bazickym efektom v aktualnom roku. Tento pokles by pravdepodobne
mal byt doasny. O¢akava sa, Ze inflacia sa opat prudko zvysi v auguste a dalej
bude rast aj v nasledujucich mesiacoch, az na uroveri okolo 4 %. Okrem priamych
ucinkov cien energii, ktoré tvoria priblizne polovicu predpokladaného zvySenia, sa
oCakava, Ze dalej porastu aj ceny tovarov odrazajuce globalne cenové tlaky
vyvolané vy$Simi cenami komodit, dopravnymi nakladmi a vypadkami v dodavkach.

Vyvoj rastu v Cine je v kratkodobom horizonte vystaveny doéasnym
prekazkam, predpoklada sa vSak, ze hospodarska aktivita bude

v strednodobom horizonte vyrazne rast’. Za spomalenim v tretom Stvrtroku stoji
prijatie prisnejSich opatreni proti Sireniu nakazy v suvislosti s narastom pripadov
ochorenia COVID-19, velké povodne a isté vypadky v dodavkach. Priemyselna
vyroba, maloobchodny predaj a investicie boli v juli pod o€akavanou urovriou, stale
vSak rastli. Index PMI pre priemyselnu vyrobu klesol v auguste na 49,2 a po prvykrat
od aprila 2020 sa dostal do pasma kontrakcie, o znamena, Ze sa toto odvetvie

v tretom Stvrtroku pravdepodobne spomalilo. V désledku sprisnenia opatreni proti
Sireniu nakazy poklesol aj PMI pre podnikatel'sku aktivitu v sektore sluzieb (na 46,7).
V polovici augusta sa vSak v krajine zacal poc€et novych pripadov ochorenia COVID-
19 zniZovat na velmi nizke urovne. Zaroven politiky disponuju dostatonym
priestorom na podporu rastu, ak by sa hospodarske spomalovanie zintenzivnilo.
Roc¢na inflacia spotrebitelskych cien sa v juli znizila na 1,0 %, zatial ¢o ro¢na miera
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inflacie vyrobnych cien sa po miernom junovom poklese na 8,8 % v juli znova zvysSila
na 9 %, najma v suvislosti s vyraznym rastom cien v energetickom a tazobnom
priemysle. Inflacia spotrebitelskych cien zostava celkovo timena, najméa vzhladom
na pretrvavajucu deflaciu cien potravin v désledku normalizacie cien brav€oveho
masa, zatial ¢o ceny paliv sa zvysili.

Hospodarsku aktivitu v Japonsku stale brzdia protipandemické opatrenia, ¢o
odsuiva ozivenie az na koniec roka 2021. Ozivenie nasledujliice po pocCiato€nom
Soku spésobenom ochorenim COVID-19 sa zaciatkom roka 2021 pozastavilo, ked
sa v dbsledku rastuceho poctu novych pripadov nakazy zaviedli prisnejsie
obmedzenia. Viedlo to k znizeniu realneho HDP v prvom Stvrtroku. Hospodarska
aktivita sa v druhom Stvrtroku mierne ozivila, kedZe obnovenie domaceho dopytu,
najma sukromnej spotreby, v prostredi novych opatreni na kontrolu Sirenia nakazy
zavedenych v aprili az maji bolo lepSie, ako sa o€akavalo. Nasledny prudky narast
pripadov ochorenia COVID-19 viedol k vyhlaseniu $tvrtého nadzového stavu vo
viacerych prefekturach (vratane Tokia). Zatial' €o suvisiaci pokles mobility bol
spociatku mierny, neskor sa zintenzivnil, priCom augustovy index PMI pre sluzby
postupne klesal az na 42.9. V juli sa znizila aj priemyselna produkcia a index PMI
pre priemyselnu vyrobu v auguste poklesol na 51. StabilnejSie zotavenie sa oCakava
v poslednom Stvrtroku za predpokladu postupného zlepSovania pandemickej
situacie vd'aka rychlemu napredovaniu v o¢kovani, ked sa zruSia opatrenia proti
Sireniu nakazy. Pokracujuca podpora fiSkalnej a menovej politiky, ako aj dalSie
ozivovanie zahrani¢ného dopytu by mali podporit buduci rast. Ro¢na celkova inflacia
CPI stupla z -0,5 % na julovych -0,3 %, zatial' €o jadrova inflacia sa zvySila na -0,8 %
(z -1,1 % v predchadzajucom mesiaci). VySSie ceny energii a poplatky za ubytovanie
prispeli k narastu inflacie a pomohli vyvazit vplyv velkého zniZzenia sadzieb za
mobilné telefony. Zakladna inflacia bez osobitnych faktorov pravdepodobne zostala
na vzostupe, ¢o naznacuje pozitivnejSiu dynamiku ako udaje o celkovej inflacii.

V élenskych statoch EU strednej a vychodnej Eurépy sa predpoklada
postupné obnovenie dynamiky hospodarskej aktivity, k omu prispeju fiSkalne
a menové stimuly. Ozivenie v tomto regidone sa spomalilo v prvom polroku 2021,
ked na aktivitu nepriaznivo vplyvala nova vina Sirenia nakazy koronavirusom.
Ocakava sa, ze realny HDP sa v priebehu roka znova zvysi a zostane silny, pricom
k oziveniu rastu prispeju pokracujuce uvolfiovanie obmedzeni a zvySujuca sa miera
zaocCkovania. Hlavnou hnacou silou ozivenia by mal byt domaci dopyt, ked zna¢na
podpora fiskalnej a menovej politiky povedie k zmierneniu neistoty a zlep$eniu
dovery.

Ozivenie hospodarskej aktivity vel'kych vyvozcov komodit ma podporu

v priaznivom vonkajSom prostredi. Realny HDP v Rusku dosiahol svoju
predkrizovu uroven a oCakava sa, Ze po€as obdobia projekcie bude vyrazne rast.
Silnejsi celosvetovy dopyt po rope podporuje jej vysSiu produkciu aj vyvoz. K rastu
pocas tohto obdobia zrejme prispeje tiez predpokladané ozivenie spotreby

a investicii. Trvalo vysoké ceny potravin a rastuci dopyt vyvolali inflané tlaky, ktoré
viedli k sprisneniu menovej politiky. Hospodarska aktivita v Brazilii bola odolna voci
opatovnému narastu infekcii koronavirusu, pri€om ju podporil silny rast vyvozu

a pokracujuce ozivovanie investicii (bez idiosynkratickych faktorov). Relativne rychle
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obnovenie spotrebitelskej dovery a maloobchodného predaja, ako aj opatovné
zavedenie prevodov v prospech nizkoprijmovych rodin a programov na podporu
zamestnanosti, hoci v menSom rozsahu ako v roku 2020, v blizkej buducnosti posilni
sukromnu spotrebu. V reakcii na intenzivnejsie inflacné tlaky sa zac¢ala sprishovat’
menova politika, kedZe sa oCakava, ze vysoké ceny komodit a domace faktory
(sucho v niektorych regidnoch, zvySenie sadzieb za energie a ozivenie dopytu)

v kratkodobom horizonte udrzia vysoku inflaciu.

Turecka ekonomika by mala v strednodobom horizonte stabilne rast. Po
pociato€nom pandemickom Soku sa turecké hospodarstvo rychlo zotavilo a zostalo
odolné aj voci opatovnému Sireniu novych pripadov nakazy. V druhom Stvrtroku
2021 bol rast realneho HDP prekvapujuco silny, ked sa medzistvrtrone zvysil
00,9 %. V prvom rade ho podporovala spotreba domacnosti, a to napriek v maji
zavedenym obmedzeniam a hor§im finanénym podmienkam, ako aj €isty vyvoz. Ak
sa zachova sucasny posun v orientacii politiky v prospech makroekonomicke;j
stability, rast realneho HDP by mal zostat' nizSi no vyvazenejsi.

Predpoklada sa, ze svetovy obchod bude v strednodobom horizonte stabilne
rast’, objavuju sa vSak znamky jeho spomalenia v kratkodobom horizonte. Po
dynamickom zotaveni z pandemického Soku sa globalny obchod v prvom Stvrtroku
2021 vratil na arovne zaznamenané pred pandémiou. V poslednom Case sa vSak
ukazuju naznaky spomalenia rastu obchodu, ktoré odrazaju najma vplyv vypadkov

v dodavkach signalizovanych v najnovSich udajoch. Dovoz tovarov sa v maji znova
mierne znizil, ale v juni bol celkovo stabilny a pohyboval sa blizko marcovych
vysokych hodnét. Dovoz sluzieb zostava hlboko pod predpandemickou urovriou bez
vyraznych naznakov ozivenia. Z vysokofrekvenénych udajov o medzinarodnych
letoch a hotelovych rezervaciach vyplyva, ze rast cestovného ruchu a iného obchodu
v oblasti sluzieb sa v poslednych mesiacoch nezrychlil. Globalny index PMI pre nové
vyvozné objednavky vo vyrobe (bez eurozony) sa v auguste znova znizil a dostal sa
tesne pod hranicu expanzie. Zaroven bol PMI pre dodacie lehoty v auguste stale nad
historickym maximom zaznamenanym na vrchole pandémie. Vypadky v dodavkach
pramenili hlavne z ozivenia dopytu po priemyselnom tovare, ktoré bolo vacsie ako sa
oCakavalo, a ich postupné zmensovanie by sa malo zacat tvodom roka 2022. Dopyt
po priemyselnych tovaroch bol ovela vacsi ako dopyt po sluzbach, ktory stéle brzdili
opatrenia proti Sireniu nakazy. Kedze sa ekonomiky stali odolnejSimi voci
restriktivnym opatreniam a spotrebitelia obnovuju svoj zaujem o sluzby, strana
dopytu méze vo vypadkoch zohravat menSiu ulohu. V su€asnosti su tak vypadky na
strane dodavok spésobované idiosynkratickymi faktormi ako kapacitné obmedzenia
vo vyrobe polovodi¢ov, nové Sirenie nakazy koronavirusom a extrémne pocasie.
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Graf 2
Globalny dovoz tovarov a nové vyvozné objednavky (bez eurozény)

(fava os: index, december 2019 = 100; prava os: difizny index)

== Globalny dovoz tovarov (bez eurozény)
I Vyspelé ekonomiky (bez eurozény)
M Cina
Rozvijajlice sa trhové ekonomiky (bez Ciny)

110 == Globalny PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobe (bez eurozény) (prava os)

105 55
100 L ~— 50
95 45
90 40
85 35
80 30
75 25

12/19 02/20 04/20 06/20 08/20 10/20 12/20 02/21 04/21 06/21 08/21

Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI st z augusta 2021 a o globalnom dovoze tovarov z juna 2021.

Zahraniény dopyt eurozény sa bude podla projekcii vzhfadom na priaznivejsie
vonkajsie prostredie zvysSovat'. Predpoklada sa, Ze zahrani¢ny dopyt eurozény
bude tento rok expandovat 0 9,2 % a v rokoch 2022 a 2023 stdpne 0 5,5 % a 3,7 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2021 ide o zvySenie o 0,6 percentualneho bodu pre rok 2021 a zhodne o 0,3
percentualneho bodu pre roky 2022 aj 2023. V pripade roku 2021 tato uprava odraza
najma oproti oakavaniam lepSi vyvoj globalneho dovozu v prvom Stvrtroku 2021,

a to hlavne v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, ked obchod zostal relativne
odolny voci vykyvom v hospodarskej aktivite. Revizia smerom nahor v rokoch 2022
aj 2023 vychadza z lepSich vyhliadok globalneho rastu a odraza vacsiu procyklickost
obchodu poc¢as hospodarskeho ozivenia. Globalny dovoz (bez eurozény) v horizonte
projekcie bol taktiez upraveny nahor, pricom v roku 2021 sa o¢akava jeho zvySenie
0 11,9 %, v roku 2022 0 5,3 % a v roku 2023 0 4,1 %.

Rizika v zakladnych projekciach sa spajaju s poklesom globalneho rastu

a narastom globalnej inflacie. Zhodne s predchadzajucimi projekciami sa na
ilustrovanie neistoty suvisiacej s buducim vyvojom pandémie pouZili dva alternativne
scendre vyvoja globalneho vyhladu. Tieto scenare odrazaju vzajomny vztah medzi
vyvojom pandémie a sUvisiacimi opatreniami proti Sireniu nakazy.® Riziko zvy$enia
globalnej inflacie je spojené najma s moznostou, Ze sa su¢asné inflatné tlaky

v dosledku dlhSie trvajucich vypadkov v dodavkach zintenzivnia viac, ako sa

v sucasnosti predpoklada, ¢o prispeje k vy$Sim inflacnym oCakavaniam. To by potom
mohlo vyvolat’ skorSie a vyraznejsie sprisnenie menovej politiky. HorSie globalne
finanéné podmienky by mohli ohrozit krehké hospodarske oZivenie, najma

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, ked povedu k vyssej volatilite svetovych
finan&nych trhov a k vyraznejSiemu negativnemu vplyvu vysokej zadlZenosti na rast.
Tieto faktory su spojené s rizikom, Ze narusia priaznivy vyhlad, pricom vychadzaju

z neoCakavane vacsieho expanzivneho ucinku balika fiSkalnych stimulov prijatych

3 Dalsie podrobnosti st v boxe 4 Makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2021 zverejnenych 9. septembra na internetovej stranke ECB.
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v Spojenych Statoch a z poklesu naakumulovanych Uspor, ktory je rychlejSi ako
predpokladaju aktualne projekcie. Rizika suvisiace s globalnym rastom sa preto uz
nepovazuju za vyvazeneé, ako v predchadzajucich projekciach, ale sa viac spajaju
s jeho spomalenim.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy sa od obdobia predchadzajucich projekcii mierne zvysili, zatial ¢o
rast cien neropnych komodit sa zastavil. Na ropnych trhoch sa znova prejavila
volatilita prameniaca z nezhéd medzi ¢lenmi skupiny OPEC+, ktoré vyvolali docasny
narast globalnych cien ropy v prostredi zlepSujucich sa vyhliadok celosvetového
dopytu po rope. Ugastnici trhu o8akavaju, Ze dopyt po rope sa v roku 2021 zvysi,
ako sa mobilita bude postupne vracat na predpandemické urovne. Rast cien sa vSak
zaciatkom augusta spomalil v dosledku nového Sirenia nakazy a oakavaného
sprisnenia menovej politiky v Spojenych Statoch, ktoré zhorSuje rizikovy sentiment.
Spotové ceny neenergetickych komodit sa v septembrovych projekciach v porovnani
s uroviiami predpokladanymi v junovych projekciach mierne zmenili, kedZe ich
zvySovanie pozorované od leta 2020 do konca jari 2021 zastavil aktualny pokles cien
kovov v kontexte slabsieho dopytu a pouzitia strategickych rezerv v Cine.

Predpoklada sa, ze globalna inflacia spotrebitel'skych cien sa v dosledku
bazickych efektov, vypadkov v dodavkach a pokracujiuceho ozivovania dopytu
tento rok zvysi, kym po zvySok obdobia projekcie bude klesat'. K rastu
inflaénych tlakov prispeli vysSie ceny ropy a neropnych komodit, prudko stupajuce
naklady na nakladnu dopravu a problémy v dodavatelskych retazcoch. Su badatelné
najma vo vyspelych ekonomikach, ktorych opatovné otvorenie a rozsiahla vladna
podpora vyvolali silny spotrebitelsky dopyt. To vo vacésine vyspelych ekonomik
vyhnalo posledné udaje o inflacii spotrebitel'skych cien nad historicky priemerné
urovne. V Clenskych statoch Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj
(OECD) sa celkova ro¢na inflacia CPI z junovych 4,0 % zvysila v julina 4,2 %

(graf 3). Julové udaje predstavovali deviaty po sebe iduci narast spdésobeny najma
inflaciou cien potravin (z 1,9 % na 3,1 %), zatial €o inflacia cien energii sa zvySila len
mierne (zo 16,9 % na 17,4 %), pricom tento vyvoj stale do velkej miery odrazal
efekty bazického roka. Inflacia CPI bez potravin a energii v krajinach OECD bola
nezmenena na urovni 3,1 %. Celkova ro¢na inflacia spotrebitel'skych cien

v Spojenych Statoch zostala stabilna na urovni 5,4 %, v Kanade stupla a v Spojenom
kralovstve sa spomalila. V Japonsku celkova inflacia po zmene bazického roka
zostala v juli zaporna, v porovnani s predchadzajucim mesiacom sa vSak zvysila
(z-0,5 % na -0,3 %). Pokial ide o vyznamné rozvijajuce sa trhové ekonomiky, ktoré
nie su ¢lenmi OECD, celkova ro¢na inflacia v Brazilii sa zvySila na 9,0 %, kym

v Rusku sa nezmenila a v Indii klesla. V Cine zostala stabilna na arovni okolo 1 %.
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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 jula 2021.

Ked’ sa zacne pouzivat’ vys$si porovnavaci zaklad pre ceny komodit a vypadky
v dodavkach sa zmiernia (zrejme na zaciatku roka 2022), globalna inflacia
spotrebitel'skych cien by mala klesat’. S podobnym vyvojom pracuju aj projekcie
vyvoznych cien konkurentov eurozény (v narodnych menach), ktoré sa v prvej
polovici tohto roka zna€ne zvysili. Projekcie tychto cien boli v roku 2021 revidované
vyrazne nahor a vo velkej miere odrazaju najnovsie udaje z krajin kli€ovych
obchodnych partnerov eurozony, ktoré prekvapili vy$Simi uroviiami v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2021, a v menSej

miere aj vysSie ceny ropy a o nieco silnejSi dopyt vo vyspelych ekonomikach.
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FinanCny vyvoj

Zatial ¢o krivka priemerného indexu forwardovych sadzieb (EONIA) v segmentoch
strednodobych splatnosti poklesla, kratky koniec krivky zostal v podstate
nezmeneny, ¢o naznacuje, Ze v najblizSej buducnosti sa neoCakavaju bezprostredné
zmeny sadzieb menovej politiky. DIhodobé bezrizikové urokové miery po¢as
sledovaného obdobia (od 10. juna do 8. septembra 2021) najprv poklesli, ¢o odraza
okrem iného aj revidovanu signalizaciu budtceho nastavenia menovej politiky ECB,
ktora bola oznamena po julovom zasadnuti Rady guvernérov po vydani novej
stratégie menovej politiky. DIhodobé bezrizikové urokové miery sa nasledne

v poslednych tyzdrioch tohto obdobia Ciastocne opét’ zvysili v désledku prekvapivo
vysokych Gdajov o celkovej inflacii a Spekulacii o spomaleni tempa nakupov v ramci
nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Spready medzi turokovou
mierou Statnych dlhopisov a trokovou mierou jednodriovych indexovych swapov
zostali v jednotlivych jurisdikciach v podstate nezmenené. Rizikové aktiva vykazovali
celkovu odolnost voéi rasticim obavam zo Sirenia delta variantu koronavirusu
(COVID-19). Ceny akcii sa zvysili, k comu prispelo najmé vyrazné oZivenie
oCakavani rastu ziskov podnikov, ktoré boli len Ciasto¢ne vyvazené zvySenim
rizikovych prémii na akcie. Spready podnikovych dlhopisov eurozény sa dalej
zuZovali, odzrkadlujuc ceny akcii.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere —48
bazickych bodov a referenéna kratkodoba eurova sadzba (€STR) -57
bazickych bodov. Nadbyto€na likvidita sa zvysila o priblizne 189 mid. € na priblizne
4 395 mld. €, odrazajuc najma nakupy aktiv v ramci programu PEPP a programu
nakupu aktiv (APP), ako aj ¢erpanie 0smej operacie tretej série cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO III) vo vyske 109,83 mld. €. Tento
narast nadbyto¢nej likvidity, vyvolany narastom aktiv menovej politiky, bol zmierneny
Cistym poklesom ostatnych aktiv v sledovanom obdobi o priblizne 180 mid. €.

Zatial co strednodoby segment krivky forwardovych sadzieb EONIA sa poc¢as
sledovaného obdobia posunul smerom nadol, kratky koniec krivky zostal
plochy (graf 4). Kratky koniec krivky forwardovych sadzieb EONIA zostal priblizne
do konca roku 2024 v zasade nezmeneny, ¢o naznacuje, Zze u€astnici trhu v blizkej
budtcnosti neoakavaijui zmenu sadzieb menovej politiky. Urokové miery
strednodobych splatnosti sa v&ak posunuli nadol. Cast tohto poklesu odraza
zrevidovanu signalizaciu budiceho nastavenia menovej politiky ECB, ktora bola
oznamena po julovom zasadnuti Rady guvernérov po vydani novej stratégie
menovej politiky zadiatkom mesiaca.
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Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v % za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
Krivka forwardovych sadzieb EONIA 8. septembra 2021
== Krivka forwardovych sadzieb EONIA 10. juna 2021
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Vynosy statnych dlhopisov eurozény sa v sledovanom obdobi v désledku
ocakavani pokracujucej podpory menovej politiky znizili (graf 5). Vyvoj na
trhoch so Statnymi dlhopismi v eurozéne désledne sledoval vyvoj v oblasti
bezrizikovych urokovych mier, pricom vynosy v jednotlivych jurisdikciach sa pocas
sledovaného obdobia pohybovali v tesnom zavese a v niekolkych krajinach sa
priblizovali k svojim historickym minimam, pricom ¢ast z tohto poklesu sa

v poslednych tyzdrioch sledovaného obdobia opat obnovila. Konkrétne vynosy
desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény vazené HDP a nemeckych desatrocnych
Statnych dlhopisov sa znizili o 7 bazickych bodov na —0,05 %, resp. —0,32 %.
Podobny pokles nastal v USA, kde sa vynosy desatrocnych statnych dlhopisov
znizili o 10 bazickych bodov na 1,34 %.

Graf 5
Vynosy desatro¢nych Statnych dlhopisov

(v % za rok)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. juna 2021. Posledné Udaje su z 8. septembra 2021.
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Dlhodobé spready medzi urokovymi mierami statnych dlhopisov eurozony

a urokovymi mierami jednodnovych indexovych swapov zostali v jednotlivych
jurisdikciach v podstate nezmenené, k comu prispeli rozhodnutia menovej
politiky, ako aj oznamenie po julovom zasadnuti Rady guvernérov (graf 6).
Zmeny spreadov medzi jednotlivymi Statnymi dlhopismi a bezrizikovymi urokovymi
mierami boli vemi obmedzené, ako odzrkadluje agregovany spread medzi urokovou
mierov desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozény vazenymi HDP a zodpovedajucou
urokovou mierou jednodriovych indexovych swapov, ktory poklesol o 3 bazické body
na 0,10 %. V dbsledku toho tento ukazovatel zostava blizko velmi nizkych trovni,
ktoré sa zaznamenali koncom roka 2020 po zvrateni do¢asného rastu zaciatkom
leta. Celkovo doslo k miernemu poklesu spreadov desatrocnych portugalskych

a francuzskych Statnych dlhopisov 0 9, resp. 7 bazickych bodov na 0,31 %, resp.
0,06 %. Poc¢as rovnakého obdobia zostali spready desatro¢nych talianskych
Statnych dlhopisov nezmenené na urovni 0,80 % a spready desatrocnych
Spanielskych Statnych dlhopisov sa zvysili o 3 bazické body na 0,42 %. K tymto
obmedzenym pohybom pravdepodobne prispelo junové a v juli potvrdené
rozhodnutie Rady guvernérov o udrzani vyrazne vyssieho tempa nakupov v trefom
Stvrtroku ako zaciatkom roka. Pocas tohto pokojného vyvoja na trhu Statnych
dlhopisov boli prvé emisie v ramci Eurépskeho nastroja obnovy (NGEU) uspesSne
umiestnené na trhu.

Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroénych Statnych dlhopisov eurozény a urokovymi
mierami jednodriovych indexovych swapov

(v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatroénych Grokovych mier jednodriovych indexovych swapov z vynosov
desatrocnych $tatnych dlhopisov. Zvisla siva Giara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. jina 2021. Posledné Gdaje su
z 8. septembra 2021.

Bez ohl'adu na uréitu do¢asnu volatilitu suvisiacu so spravami o Sireni delta
variantu sa ceny akcii na oboch stranach Atlantického oceanu zvysili, k Gomu
prispelo predovsetkym d'alSie zlepSenie o¢akavani rastu ziskov podnikov
(graf 7). Ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti v eurozéne a Spojenych Statoch
vzrastli o 3,1 %, resp. 6,6 %, pricom v Spojenych Statoch dosiahli maxima. Ceny
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akcii bank v Spojenych Statoch mierne poklesli, zatial ¢o ceny akcii bank v eurozéne
zostali v podstate nezmenené. K narastu cien akcii nefinanénych spolo¢nosti prispeli
najma ocakavania vysokych ziskov podnikov a o nie€o nizSie diskontné sadzby,
ktoré zasa odrazali pokracujucu podporu menovej politiky. Mierny narast rizikovej
prémie na akcie, o je dodato¢ny vynos vyzadovany investormi za drzbu akcii
namiesto bezrizikovych dlhopisov, vSak mal negativny vplyv na ceny akcii eurozony.
Narast cien akcii sa tykal vSetkych krajin, aj ked pandémia koronavirusu
poznamenala akciové trhy v krajinach eurozény nerovnomerne.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. juna 2021. Posledné tdaje su z 8. septembra 2021.

Spready podnikovych dlhopisov eurozény sa nad’alej zuzovali, €o potvrdzuje
obraz odolnych trhov s rizikovymi aktivami (graf 8). Spready podnikovych
dlhopisov eurozény sa dalej zuzovali, odzrkadlujuc tak zvySenie cien akcii.

V sledovanom obdobi sa spready dlhopisov nefinanénych spolo€nosti s ratingom
investicného stupna zuzili o priblizne 5 bazickych bodov a spready dlhopisov
finanéného sektora o priblizne 4 bazické body, ¢im sa dostali na urovne pred
pandémiou. Pokracujuci klesajuci trend v uplynulych mesiacoch mozno do znaénej
miery pripisat nadmernym prémiam na dlhopisy, t. j. zlozke spreadov podnikovych
dlhopisov eurozény, ktora nie je vysvetlena ekonomickymi a Uverovymi faktormi ani
faktormi suvisiacimi s neistotou, ¢o zase mdze odrazat pokracujucu podporu
menovej politiky. Zaroven nadalej existuju slabé miesta podnikov a zda sa, ze
sucasna uroven spreadov je predikovana na zaklade pokracujucej podpory menovej
politiky.
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Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Indexy Markit iBoxx a vypodty ECB.

Poznamka: Spready predstavuju rozdiel medzi trokovymi mierami swapov na aktiva a bezrizikovymi urokovymi mierami. Indexy
zahffiaju dihopisy s réznymi splatnostami (najmenej viak jeden rok do splatnosti) s ratingom investiéného stupiia. Zvisla siva Giara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. juna 2021. Posledné Udaje su z 8. septembra 2021.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom mierne oslabilo
(graf 9), odzrkadl'ujuc tak vSeobecné oslabenie voéi vSetkym hlavnym menam.
Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 42 najdélezitejSich
obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi oslabil o 1,1 %. Euro sa
oslabilo vo¢i americkému dolaru (0 2.9 %), odrazajuc tak zvacSovanie rozdielu

v oCakavaniach vyvoja kratkodobych urokovych mier v eurozone a Spojenych
Statoch, o zas bolo désledkom oCakavanej rychlejSej normalizacie menovej politiky
USA. Euro sa oslabilo aj voc&i ostatnym vyznamnym menam vratane japonského jenu
(0 2,3 %), €inskeho juanu (o 1,9 %), britskej libry (0 0,5 %) a Svajciarskeho franku

(0 0,2 %). Po€as rovnakého obdobia sa euro posilnilo vo¢i menam niektorych
&lenskych statov EU nepatriacim do eurozény vratane madarského forintu (0 1,2 %),
Svédskej koruny (o 1,0 %) a pol'ského zlotého (0 0,8 %).
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Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)

W od 10. juna 2021
od 8. septembra 2020

EER-42 —
Cinsky jiian —
Americky dolar ——
Britska libra
Svajeiarsky frank
Japonsky jen —
Polsky zloty
Ceska koruna
Svédska koruna
Rusky rubel —
Turecka lira ——
Juhokérejsky won
Indonézska rupia —
Madarsky forint
Dénska koruna
Rumunsky leu
Tajvansky dolar —
Brazilsky real
Indicka rupia —
Chorvatska kuna

-10 -5 0 5 10

Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 42 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozdny.
Kladna (zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov

z 8. septembra 2021.
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Hospodarska aktivita

Zda sa, Ze oZivenie aktivity v eurozéne nadalej pokracuje. Realny HDP sa v druhom
Stvrtroku 2021 zvySil, za urovriou spred pandémie zaznamenanou vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 v8ak nadalej zaostava priblizne o 2,5 %. Vlyrazny prispevok
zaznamenal domaci dopyt, najmé sukromna spotreba, ktory tazil z postupného
rusenia opatreni proti Sireniu nakazy, zatial ¢o prispevok Cistého obchodu k rastu
HDP bol len mierny. Na strane vyroby bola pridana hodnota podporena najmé
opétovnym rastom v sektore sluZieb, zatial ¢o priemysel a stavebnictvo prispeli len
okrajovo. Pozitivny vysledok za druhy Stvrtrok znamena zaciatok oZivenia
hospodarskej aktivity po dvoch Stvrtrokoch poklesu sprevadzanych opétovnym
zavadzanim prisnej$ich opatreni proti Sireniu nakazy z dévodu obnovenia pandémie
koronavirusu (COVID-19) v zimnych mesiacoch.

Podnikatel'ské a spotrebitelské prieskumy a vysokofrekvencné ukazovatele na
zaciatku druhého polroka signalizovali pokracovanie silného rastu v tretom stvrtroku,
a to aj napriek prebiehajucej pandémii a obmedzeniam na strane ponuky.
Podnikatel'ské prieskumy nadalej naznacuju vyrazné oZivenie aktivity v sektore
sluzieb, kedze dalsi pokrok v rdmci ockovacich kampani pomohol znizit pocet
hospitalizacii napriek narastu infekcii, ¢o umoznilo vyraznejSiu normalizaciu v oblasti
vysoko kontaktnych aktivit. Naproti tomu vyrobné a stavebné ¢innosti nadalej Celia
pretrvavajicim obmedzeniam na strane ponuky, hoci dévera zostava vysoka.

Po o¢akavanom silnom tretom Stvrtroku by sa malo tempo oZivenia postupne
normalizovat, kedZe dosiahnuty pokrok v ockovani by mal umoznit dalSie
uvolriovanie opatreni proti Sireniu nakazy a tiez by sa mali zmiernit obmedzenia na
strane ponuky. V strednodobom horizonte by mal oZivenie hospodarstva eurozény
Coraz vo vacsej miere podporovat’ silny globalny dopyt a tiez rastiuci domaci dopyt,
ako aj pokracujtca podpora zo strany menovej a fiskalnej politiky. Toto hodnotenie
sa v zasade odraZa aj v zakladnom scenari makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2021, v ktorych sa predpoklada rocny
rast realneho HDP v horizonte projekcii na trovni 5,0 % v roku 2021, 4,6 % v roku
2022 a 2,1 % v roku 2023 a navrat na predpandemicku Stvrtro¢nu uroven aktivity do
konca roka. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2021 bola progndza vyvoja hospodarskej aktivity revidovana
smerom nahor na rok 2021, najmé z dévodu priaznivejSich vysledkov v prvom
polroku, nez sa oCakavalo, zatial ¢o na roky 2022 a 2023 zostala vo vS§eobecnosti
nezmenena.

Celkovo sa rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne povazuju za
viac-menej vyvazené. OZivenie by na jednej strane mohlo byt eSte vyraznejsie

v pripade, Ze domacnosti budu zvyseny objem pandemickych tspor zniZzovat’
rychlejsie, nez sa oCakava, vyhliadky globalneho dopytu sa eSte viac zlepSia alebo
v pripade nad oCakavania rychleho zmierriovania suc¢asnych obmedzeni na strane
ponuky. Na druhej strane vSak moZné zintenzivnenie pandémie v désledku Sirenia
novych virusovych mutécii alebo nad oakévania dlhého trvania obmedzeni na
strane ponuky a ich nepriaznivého vplyvu na produkciu st nadalej zdrojom rizika
pomalSieho rastu.
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Hospodarska aktivita v eurozéne sa v druhom stvrtroku medzistvrtrocne
zvysila o0 2,2 %, ¢o naznacuje, Ze napriek nepriaznivému vplyvu obmedzeni na
strane ponuky dochadza k vyraznému oziveniu. Po technickej recesii na prelome
roka sa realny HDP v druhom Stvrtroku vratil do rastového pasma, a to aj napriek
platnym opatreniam proti Sireniu nakazy pocas vacsiny obdobia (graf 10). Vysledok
za druhy &tvrtrok prekonal prognézu uvedenu v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z juna 2021, ¢o odraza klesajucu citlivost hospodarskej
aktivity na obmedzenia suvisiace s ochorenim COVID-19. Za uroviou spred
pandémie zaznamenanou na konci roka 2019 zaostala Stvrtrocna aktivita o0 2,5 %.
Pod rast v druhom Stvrtroku sa podpisalo najma vyrazné ozivenie domaceho dopytu,
najma sukromnej spotreby, zatial ¢o prispevok Cistého obchodu k celkovému rastu
bol iba mierny a zdsoby ho nepatrne znizili.

Graf 10
Realny HDP eurozoény, kompozitny index PMI a ukazovatel ESI

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difizny index)
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Zdroj: Eurostat a Markit.

Poznamka: Rast HDP eurozoény sa uvadza so Stvrtro¢nou periodicitou; index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index —
PMI) a ukazovatel ekonomického sentimentu (Economic Sentiment Index — ESI) sa uvadzaju s mesacnou prediodicitou. Posledné
Udaje su za druhy $Stvrtrok 2021 v pripade HDP a z augusta 2021 v pripade indexu PMI a ukazovatela ESI.

Obmedzenia na strane ponuky spomalili priemyselnu vyrobu v druhom
stvrtroku vo vacsej miere ako sluzby. Pridana hodnota v priemyselnom

a stavebnom sektore prispela k rastu v druhom Stvrtroku len okrajovo, a to

v dosledku pretrvavajucich obmedzeni na strane ponuky (graf 11) vratane
rozsiahleho nedostatku surovin (napriklad polovodi¢ov, kovov a plastov)

a pretrvavajucich prekazok v doprave. Aktivita v sektore sluzieb sa vSak vyrazne
ozivila, €o odraza postupné uvolfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy a nasledny
rast dOvery a spotrebitelskych vydavkov.
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Graf 11
Faktory obmedzujuce vyrobu v eurozéne

(v % respondentov, rozdiel v porovnani s dlhodobym priemerom)

B Nedostatok materialu, priestoru alebo vybavenia
Nedostatok pracovnych sil

M Nedostatoény dopyt

@ Financ¢né obmedzenia

B Iné

Priemyselna vyroba Sluzby
50
40
30
20 E—
. I I I
—
|
0 =
-10
-20
2020 2021 2020 2021

Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Dlhodoby priemer sa vypogitava za obdobie rokov 2003 az 2019. Stvrtro&ny prieskum sa uskuto&nil v prvom mesiaci
Stvrtroka. Posledné Udaje su z jula 2021.

Situacia na trhu prace eurozony sa v druhom stvrtroku 2021 zlepsila, pricom
nad’alej t'azi zo schém na udrzanie pracovnych miest. Zamestnanost a celkovy
pocet odpracovanych hodin sa v druhom Stvrtroku 2021 medziStvrtroéne zvysili
00,7 % a 2,7 % (graf 12). V porovnani s predpandemickym Stvrtym Stvrtrokom 2019
doslo k poklesu zamestnanosti 0 1,3 % a celkového poctu odpracovanych hodin
04,2 %. Dévodom vyraznejSej korekcie v pripade po¢tu odpracovanych hodin

v porovnani so zamestnanostou je podpora zamestnanosti zo strany zavedenych
schém na udrzanie pracovnych miest.* Miera nezamestnanosti v juli klesla na 7,6 %,
zatial o pocet pracovnikov zapojenych do schém na udrZanie pracovnych miest sa
v tom istom mesiaci odhaduje na 2,7 % pracovnej sily. V porovnani s priemerom za
prvych pat mesiacov tohto roka na urovni 6,2 % ide o vyrazny pokles, ktory odraza
uvolfiovanie obmedzeni. Podiel pracovnikov zapojenych do schém na udrzanie
pracovnych miest je v§ak i napriek tomu nadalej zna¢ny, €o iba zvyrazriuje
skuto€nost, Ze korekcia na trhu prace sa eSte stale neskoncila.

4 Clanok s nazvom Hours worked in the euro area v anglickom vydani tohto &isla Ekonomického
bulletinu.
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Graf 12
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI
a miera nezamestnanosti

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

Poznamka: Index zamestnanosti PMI a miera nezamestnanosti sa uvadzaju s mesacnou periodicitou; Udaje o zamestnanosti sa
uvadzaju so stvrtro¢nou periodicitou. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 vydelena 10. Posledné Gdaje su za druhy Stvrtrok
2021 v pripade zamestnanosti, z augusta 2021 v pripade indexu PMI a z jula 2021 v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele naznacuju pokracujuce zlepSovanie situacie na trhu
prace. Hodnota mesacného zloZzeného ukazovatela zamestnanosti PMI, ktory
zahffia priemysel a sluzby, sa v auguste mierne znizila na 55,7 z julovych 56,1.
Nadalej tak zostava vyrazne nad prahovou uroviiou 50, ktora predstavuje rast
zamestnanosti. Index zamestnanosti PMI sa od svojho historicky najniZzSieho stavu
v aprili 2020 uplne zotavil a v sucasnosti sa stale pohybuje v blizkosti urovne z jula
2021, najvysSej urovne od marca 2000.

Spotrebitelia su vzhfadom na zlepSujucu sa finanénu situaciu nad’alej opatrne
optimisticki, a to aj napriek pretrvavajlcej neistote v suvislosti s pandémiou.
Sukromna spotreba sa v druhom Stvrtroku 2021 vyrazne zvysila (medziStvrtro¢ne

0 3,7 %) a oCakava sa, Ze aj v tretom Stvrtroku bude rast vysokym tempom
vzhladom na pokracujuce uvolfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy, priaznivy vyvoj
pracovnych prijmov a naznaky normalizacie, pokial ide o sklon domacnosti

k Usporam. Spotrebitelska dovera zostava na zvySenej urovni. Po piatich po sebe
nasledujucich mesiacoch rastu ukazovatel spotrebitelskej dévery Eurdpskej komisie
v juli a auguste mierne klesol na —5,3, no zotrval nad svojim dlhodobym priemerom
na urovni —10,6 od roku 1990 a nad uroviiou spred pandémie zaznamenanou vo
februari 2020 (—6,4). Hoci pocet registracii novych automobilov bol v juni stale

0 20 % niz8i ako pred pandémiou, utimené vydavky na automobily pravdepodobne
skor odzrkadluju pretrvavajuce obmedzenia na strane ponuky nez slaby dopyt
spotrebitelov. Naznacduje to zvySena dOvera v priemysle a zarover utimena
priemyselna vyroba v automobilovom priemysle.> Po dvoch mesiacoch rastu sa

5 Box 4 s nazvom Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod v tomto &isle Ekonomického
bulletinu.
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objem maloobchodného predaja v juli znizil medzimesacne o 2,3 %, ale zotrval
2,6 % nad uroviiou z februara 2020.

Odhaduje sa, ze realny disponibilny prijem domacnosti v druhom stvrtroku
2021 vyrazne stapol, pricom v tretom stvrtroku sa o¢akava jeho d’alSi rast.
Podporuji ho kompenzacie za pracu, s ktorymi sa zvyCajne spaja vysSi sklon

k spotrebitelskym vydavkom ako v pripade inych zdrojov prijmu. Potvrdzuju to
mesacné udaje o tokoch bankovych vkladov domacnosti, ktoré naznacuju urcitu
normalizaciu v obdobi od aprila do jula 2021. Z analyzy faktorov stojacich za
prudkym narastom tokov Uspor domacnosti v suvislosti s pandémiou vSak nevyplyva
vysoka pravdepodobnost, Ze by sa naakumulované uspory okamzite opatovne
rozpustali vo forme spotreby.® Toto hodnotenie potvrdzuju najnovsie Udaje

z prieskumov Europskej komisie, podla ktorych domacnosti o¢akavaju, ze ich velké
nakupy v nasledujucich 12 mesiacoch budu porovnatelné s obdobim pred krizou.
Okrem toho, vzhladom na pretrvavajucu neistotu v suvislosti s pandémiou
respondenti v prieskume spotrebitelskych oCakavani ECB z augusta 2021 uviedli, ze
neocakavaju navrat k normalnym hospodarskym a socialnym interakciam skér nez
na jar 2022.

Podnikové (nestavebné) investicie sa v druhom stvrtroku 2021 zvysili

a kratkodobé ukazovatele signalizuju silny dopyt po investicnom tovare

v buducnosti. Nestavebné investicie v eurozone sa v druhom Stvrtroku 2021 zvysili
medziStvrtrocne o 1,0 %, po podobnom poklese v predchadzajicom Stvrtroku.
Nadalej vSak zostavaju 17 % pod uroviiou zaznamenanou pred pandémiou

v poslednom Stvrtroku 2019. Pokial ide o najvacsie krajiny eurozény, v Nemecku,
Franclzsku a Taliansku sa objem nestavebnych investicii v druhom Stvrtroku zvysil,
v Spanielsku klesol a v Holandsku zostal viac-menej stabilny. Investicie do
dopravnych zariadeni klesli v eurozéne druhy Stvrtrok po sebe, ¢o pravdepodobne
suvisi s nedostatkom vstupov spésobenym pretrvavajucimi vypadkami

v dodavatelskom retazci, zatial ¢o zlozka nedopravnych zariadeni zostala relativne
odolna. Kratkodobé ukazovatele za treti Stvrtrok 2021 naznacuju silny dopyt po
investicnom tovare, a to aj napriek pretrvavajucim obmedzeniam v dodavatelskom
retazci: nové objednavky investicného tovaru su na vzostupe, index PMI zostal v juli
a auguste jasne v rastovom pasme, pricom dodacie lehoty dodavatelov boli aj
napriek miernemu zlep$eniu nadalej predizené. O&akavania vyrobcov sa preto

v auguste zvysili. Podniky v sektore investiéného tovaru vSak v su¢asnosti uvadzaju
nedostatok materialov a zariadeni ako hlavny faktor obmedzujuci ponuku

v eurozone, zatial ¢o podiel podnikov vykazujucich problémy s dopytom zostava
nizky. Nedostatok pracovnych sil v su¢asnosti vyrazne prevysuje dlhodoby priemer,
ale len v pripade relativnhe malého poctu podnikov v tomto sektore. Najnovsie udaje
z prieskumu uverovej aktivity bank (Bank Lending Survey) tiez potvrdzuju zlepSujuci
sa investiény vyhlad.” Banky v druhom $tvrtroku 2021 vykazali narast dopytu po
uveroch na ucely fixnych investicii a o€akavaju, Ze v tretom Stvrtroku 2021 sa zvySi
dopyt po dlhodobych Gveroch (zvy€ajne pouzivanych na financovanie investicii).

Box s nazvom COVID-19 and the increase in household savings: an update, Economic Bulletin, Issue
5, ECB, 2021.

Viac v July 2021 Euro area Bank Lending Survey (Prieskum Gverovej aktivity bank v eurozéne z jula
2021).
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Napriek pretrvavaniu niektorych strednodobych rizik ohrozujucich investi¢ny vyhlad
v désledku moznej zranitelnosti podnikov,® investi¢ny vyhlad by malo podporit
postupné znizovanie obmedzeni na strane ponuky, ktoré sa o¢akava v najblizSich
Stvrtrokoch.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie rastli aj v druhom stvrtroku a o¢akava
sa, ze napriek narastajicim vykyvom na strane ponuky zostanu na vzostupe.
Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v druhom Stvrtroku zvysili medzistvrtro¢ne
0 0,9 %, ¢im prekonali uroven spred krizy zaznamenanu v poslednom Stvrtroku
2019 0 1,2 %. Ocakava sa, ze pozitivny trend investicii do nehnutelnosti na byvanie
v eurozone bude pokracovat aj v druhom polroku 2021, a to i napriek dalSiemu
narastu obmedzeni na strane ponuky. Hoci ukazovatel Eurépskej komisie pre
najnovsie trendy stavebnej produkcie v prvych dvoch mesiacoch tretieho Stvrtroka
mierne klesol, zostal vyrazne nad dlhodobym priemerom. Index nakupnych
manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) pre aktivitu v oblasti nehnutelnosti
na byvanie sa v auguste v porovnani s predchadzajucim mesiacom zvysil a este
pevnejSie sa usadil v rastovom pasme. Podla udajov z prieskumu Eurdpskej komisie
bol dopyt po nehnutelnostiach na byvanie az donedavna silny, ¢o potvrdzuje vysoka
uroven kratkodobych zamerov spotrebitelov kupit alebo postavit dom a dalSi
vyrazny narast hodnoteni celkovej urovne objednavok spolo¢nostami. Hoci
ukoncenie niektorych vliadnych podpornych opatreni suvisiacich s krizou méze viest
k urcitej normalizacii dopytu po nehnutelnostiach na byvanie, vyvoj v oblasti
investicii do nehnutelnosti na byvanie v su¢asnosti ovplyviiuju najmd obmedzenia
na strane ponuky, ktoré sa dalej stupfiovali; nedostatok materialov a pracovnych sil
v juli a auguste spdsobili opatovné zvysSenie vnimanych obmedzeni stavebne;j
produkcie, po prudkom naraste uz v druhom $tvrtroku. Obmedzenia na strane
ponuky sa premietli aj do vysledkov prieskumov PMI pre sektor stavebnictva, ktoré
poukazuju na velmi dlhé dodacie lehoty dodavatelov. Uvedené obmedzenia na
strane ponuky mézu v kratkodobom horizonte predstavovat’ urcité rizika pre
pokracujucu intenzitu investicii do nehnutelnosti na byvanie.

Vyvoz z eurozény pokracoval aj v druhom stvrtroku 2021 v miernom raste.
Vyvoz z eurozény vzrastol v druhom Stvrtroku 2021 o 2,2 %, pricom ho ovplyvnil
oslabeny vyvoz priemyselnych vyrobkov vzhladom na pretrvavajuci timiaci u¢inok
obmedzeni suvisiacich s lodnou dopravou a vstupmi®. Nominalne udaje o vyvoze
tovarov za jun naznacuju jeho pokles medzimesacne o 0,7 %. Pokles bol celoplosny,
pri¢om vynimku spomedzi hlavnych vyvoznych destinécii tvorili len Turecko, Severna
Amerika a Mexiko. Pokial ide o dal$i vyvoj, ukazovatele vyvozu tovarov zalozené na
objednavkach signalizuju vyraznu, hoci postupne slabntcu dynamiku, kedze

v pripade globalnej aktivity a obchodu dochadza k normalizacii. Vyvoz sluzieb by mal
nadalej rast, a to vdaka uvolneniu opatreni na obmedzenie mobility a ich
priaznivému vplyvu na vyvoz sluzieb v oblasti cestovného ruchu. Dovoz tovarov do
eurozony a obchod v ramci eurozoény, ktoré vykazovali vyrazné tempo rastu

v dbsledku zna¢ného ozivenia domaceho dopytu, sa v juni oslabili. Kedze celkovy

8 Sir&i prehlad finan&ne;j situacie nefinanénych korporacii po¢as pandémie sa nachadza v boxe 3
s ndzvom Zdravie nefinanénych korporacii po€as pandémie vtomto vydani Ekonomického bulletinu.

9 Viac v boxe 4 s nazvom Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod v tomto vydani
Ekonomického bulletinu.
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dovoz sa medzistvrtrocne zvysil o 2,3 %, Cisty obchod dosiahol v druhom Stvrtroku
2021 mierne kladny prispevok k HDP (0,1 percentualneho bodu).

Dostupné udaje poukazuju na dalSie zvySovanie aktivity v eurozéne v druhej
polovici roka. Aj ked udaje z prieskumov v poslednom ¢ase nedosahuju vysoké
hodnoty zaznamenané na konci juna, zostavaju konzistentné so silnym rastom
pokracujucim aj v trefom Stvrtroku 2021, hoci su ovplyvnené pretrvavajucimi

a stupnujucimi sa obmedzeniami na strane ponuky, a to najma vo vyrobe (opat graf
11). Kompozitny index PMI pre produkciu nadalej rastol a v mesiacoch jul a august
dosiahol priemernu uroven 59,6, aj ked v auguste sa jeho rast v porovnani s uroviiou
56,8 zaznamenanou v druhom Stvrtroku mierne spomalil. Odraza to najma dalSie
posilfiovanie aktivity v sektore sluzieb, zatial o aktivitu vo vyrobnom sektore, ktora
je stale vyrazna, nadalej ovplyvnuju obmedzenia na strane ponuky. Silnejsi rast

v tretom Stvrtroku sa prejavuje aj v ukazovateli ekonomického sentimentu Eurdpske;j
komisie, a to aj napriek augustovému miernemu poklesu v porovnani s rekordne
vysokou Urovhou zaznamenanou V juli. Spotrebitelska dévera zostava po zruSeni
vacsiny obmedzeni volno¢asovych aktivit na zvySenej urovni, kedZe vyrazny pokrok
v o¢kovacich kampaniach pomohol obmedzit’ pocet hospitalizacii a umrti, napriek
opatovnym narastom poctu infekcii v poslednych mesiacoch. Investi¢né zamery
dalej rastu a napreduju v suvislosti s vyuzivanim fondov Next Generation EU.
Akomodacna menova politika zarover nadalej podporuje ozivenie a SirSiu finanénu
stabilitu. Neistota v§ak zostava vysoka, najma v suvislosti so Sirenim novych

a nakazlivejSich variantov virusu a pretrvavajucimi vypadkami vyroby v désledku
pokracujucich obmedzeni na strane ponuky. Okrem toho tiez zatial nie je jasné, Ci sa
vSetky sektory rychlo, resp. Uplne zotavia z nasledkov pandémie.

Prebiehajica pandémia COVID-19 nad’alej prinasa vyzvy, pokial ide

o hospodarsky vyhlad. Ozivenie vSak i napriek tomu pokracuje podla
predpokladov. Napriek urCitému lokalizovanému predlzovaniu opatreni proti Sireniu
nakazy a pretrvavajucim prekazkam vo vyrobe v niektorych krajinach eurozény je
vyhlad hospodarskeho rastu nadalej na vzostupe, a to v dosledku silnejuceho
ozivenia aktivity v eurozone zaznamenavaného vo vsetkych hlavnych sektoroch,
pokracujuceho pokroku v o€kovacich kampaniach, priaznivého vyvoja na trhu prace,
vyuzivania skusenosti s pandémiou a silného zahrani¢ného dopytu, ako aj

v dbsledku pokracujucej podpory zo strany menovej a fiskalnej politiky. Takyto vyvoj
je v sulade s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo
septembra 2021, podla ktorych ma rast ro€ného realneho HDP dosiahnut 5,0 %

v roku 2021, 4,6 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023 (graf 13). Uprava rastu na rok
2021 smerom nahor o 0,4 percentualneho bodu odraza najma priaznivejSie vysledky
v prvych dvoch Stvrtrokoch tohto roka v porovnani s o¢akavaniami uvedenymi

v junovej prognoze, pricom v druhej polovici roka sa pocita s uréitou Upravou tempa
medzistvrtroéného rastu. Progndza rastu na roky 2022 a 2023 zostava viac-menej
nezmenena. Aktivita v eurozéne by sa mala do posledného Stvrtroka 2021 vratit na
Stvrtrocné urovne dosahované pred pandémiou, o jeden Stvrtrok skér, nez
predpoklada progndza uvedena v projekciach z juna 2021. Prispeje k tomu postupny
rast domaceho dopytu vzhladom na predpokladané pokracovanie uvolfiovania
opatreni proti Sireniu nakazy v nadchadzajucich stvrtrokoch, vyrieSenie obmedzeni
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na strane ponuky v Uvode roka 2022, dalSie posilfiovanie ozivenia vo svete
a pretrvavajlcu rozsiahlu politick podporu.©

Graf 13
Rast realneho HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentudlna zmena, Stvrtro¢né udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2021, ktory bol uverejneny
na internetovej stranke ECB diia 9. septembra 2021.

Poznamka: Udaje st ogistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho po&tu pracovnych dni. Historické Gdaje sa méZzu ligit od najnovsich
publikacii Eurostatu v désledku zverejnenia Udajov po datume uzavierky projekcii. Vertikalna Giara predstavuje zaciatok horizontu
projekcii. Graf nezobrazuje intervaly okolo projekcii, kedZe Standardny vypocet intervalov (zaloZzeny na historickej chybovosti projekcif)
by nepoukazal na zvysenu neistotu v suvislosti s pandémiou COVID-19. Alternativne scenare zaloZzené na réznych predpokladoch
tykajucich sa budtceho vyvoja pandémie COVID-19, suvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy a rozsahu hospodarskych $kod sa
uvadzaju v boxe 4 v ¢lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2021.

10 Box 4 v ¢lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu, september 2021
uverejnenom na internetovej stranke ECB dria 9. septembra 2021.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro¢na inflacia HICP v eurozéne dalej
zvySovala, ked z junovych 1,9 % a julovych 2,2 % stupla v auguste 2021 na 3,0 %.
Ocakava sa, Ze inflacia bude dalej narastat’ aj v jeseni, buduci rok vSak bude klesat.
V tomto do¢asnom zvyseni inflacie sa odraza najmé vyrazny rast cien ropy priblizne
od polovice minulého roka, skonéenie obdobia do¢asného znizenia DPH

v Nemecku, odlozeny letny vypredaj roku 2020 a nakladové tlaky, ktoré pramenia

z docasného nedostatku materialov a zariadeni. V priebehu roka 2022 by sa tieto
faktory mali zmiernit, alebo vypadnt z medziro¢ného vypoctu miery inflacie.
Podkladové inflacné tlaky sa zvysili. S dalsim ekonomickym ozZivovanim sa

v strednodobom horizonte oCakava zvySovanie zakladnej inflacie, k comu prispeji aj
opatrenia menovej politiky. Tento narast by vSak mal byt postupny, kedZe chvilu
potrva, kym ekonomika zacne naplno fungovat. Rast miezd by preto mal byt len
mierny. DIhodobejSie inflacné oCakavania sa nadalej zvy3uju, stale sa vSak
nepriblizili 2-percentnému cielu. Toto hodnotenie sa zohladriuje

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2021, v ktorych sa predpoklada ro¢na inflacia HICP na urovni 2,2 % v roku 2021,
1,7 % v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023. Roc¢na inflacia HICP bez energii a potravin
by mala byt na urovni 1,3 % v roku 2021, 1,4 % v roku 2022 a 1,5 % v roku 2023.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2021 bol vyhlad inflacie revidovany nahor pre celkovu inflaciu HICP aj pre inflaciu
HICP bez energii a potravin.

Ro¢na inflacia HICP rastla v juli aj auguste, najma v désledku do¢asnych
faktorov. Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v auguste dosiahla 3,0 %
v porovnani s 2,2 % v juli a 1,9 % v juni (graf 14). Zrychlenie rastu cien energii

v dbsledku pozitivhych bazickych efektov a vyrazného medzimesacného zvySenia
cien, ktoré v auguste dosiahlo roénu mieru zmeny 15,4 %, bolo hlavnou hnacou silou
nedavneho zvysenia inflacie. Zrychlilo sa tiez tempo rastu cien potravin, ktoré sa

z medziro€nej urovne 0,5 % zaznamenanej v juni zvysilo v juli na 1,6 % a v auguste
na 2,0 %. Inflacia HICP bez energii a potravin (HICPX) dosiahla v auguste 1,6 % po
tom, ako z junovych 0,9 % poklesla v juli na 0,7 %. Nedavna volatilita inflacie HICPX
bola ovplyvnena najma pohybmi zlozky neenergetickych priemyselnych tovarov
(NEIG), kde sa ceny v auguste prudko zvysili v porovnani s droviiami spred roka.
Podiel poloziek, ktorych ceny su imputované, zostal na nizkej urovni dosiahnutej

v juni. Neistota suvisiaca so zakladnou cenovou dynamikou v porovnani s prvymi
mesiacmi roka sa ho teda nedotkla.™*

11 Podiel cenovych imputacii poloziek HICP bol v juli na Grovni 3 % a v auguste 4 %, v porovnani
s januarovymi 13 %. Podiel imputécii vstupujucich do HICPX zostava nizky na urovni 3 % v julia 5 %
v auguste, oproti 18 % v januari.
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Graf 14
Celkova inflacia a jej zlozky

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z augusta 2021 (rychly odhad).

Okrem prorastového vplyvu cien energii bola celkova inflacia nad'alej
ovplyviovana inymi do¢asnymi faktormi (graf 15), ktoré v poslednych mesiacoch
formuju inflany profil. Januarové ukoncéenie doCasného znizenia DPH, ktoré sa

v Nemecku uplatfiovalo pocas druhého polroka 2020, so sebou prinieslo vzostupny
bazicky efekt v druhom polroku 2021. Zmeny nacasovania a rozsahu obdobi
vypredaja v obchodoch v niektorych krajinach eurozény mali vyrazny vplyv na
medziro€nu mieru zmeny cien neenergetickych priemyselnych tovarov (NEIG)

(2,7 % v auguste, oproti 0,7 % v juli), €im vyrazne prekrocili jej dlhodobu priemernu
uroven 0,6 %. Bazické efekty suvisiace s obdobiami vypredaja sa na naraste inflacie
NEIG od jula do augusta podielali priblizne 0,5 percentualneho bodu. Nedavny
narast vSak CiastoCne suvisel aj s cenovymi tlakmi v dodavatelskom retazci, ktoré
boli spésobené vypadkami v dodavkach a vyrobe. Z odhadov vyplyva, Ze augustova
zmena vah HICP pre rok 2021 (graf 15) nemala ziadny dalsi vplyv, teda znizujuci
ucinok na ro¢nu mieru inflacie bol v auguste rovnaky ako v juli. Odhaduje sa, ze bez
ucinku zmien vah HICP mohla byt celkova inflacia a inflacia HICPX v auguste
takmer o pol percentudlneho bodu vyssia. Uginky vah HICP budl v nadchadzajucich
mesiacoch zrejme spdsobovat urcitu volatilitu. Vacsina faktorov, ktoré v sucasnosti
prispievaju k celkovej inflacii, by mohla na roéna mieru rastu prestat pésobit na
zaciatku roka 2022. Plati to najma v pripade spominaného vplyvu DPH a miery
inflacie cien energii, ktora je v si€asnosti velmi vysoka, ked od aprila 2021
prevysuje 10 %.
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Graf 15

Prispevky bazickych efektov a dalSich do¢asnych faktorov k mesacnym zmenam
ro¢nej inflacie HICP

(zmeny a prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, Deutsche Bundesbank, septembrové NIPE a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevok do¢asného znizenia DPH v Nemecku vychadza z odhadov Deutsche Bundesbank uvedenych v mesacnej
sprave z novembra 2020 (November 2020 Monthly Report). Predpoklada sa, Ze ucinky vah v auguste su identické s ucinkami v juli.
Po zverejneni kone¢ného HICP, ked bude mozné vypoditat riadne odhady, sa vSak m6zu zmenit. Posledné udaje st z augusta 2021.

Vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie sa nedavno zvysila a v niektorych
pripadoch bola nad hodnotami pozorovanymi pred pandémiou koronavirusu
(COVID-19) (graf 16). Poslednymi dostupnymi tdajmi o zakladnej inflacii,

s vynimkou HICPX, su udaje z jula 2021. Inflacia HICPXX, teda HICPX bez odevov
a poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom, sa v juli zvysila na 1,6 % z junovych
1,4 %. Ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) zalozeny
na modeloch, ktory je menej ovplyvneny zmenami vah a do¢asnym znizenim DPH
v Nemecku, sa v juli zvySil na 1,6 % z junovych 1,5 %. Ukazovatel Supercore sa

v juli zvysil na 1,0 % z 0,8 % v juni. Podiel poloziek HICPX so zmenami cien
presahujucimi 2 % sa v juli zvysil na 36 %, €o bolo viac ako v obdobi pred
pandémiou. Miera zakladnej inflacie vSak v su€asnosti zostava jednoznacne pod
troviiou 2 %.12

12 Dalsie informacie o tychto ukazovateloch zakladnej inflacie st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of

underlying inflation for the euro area, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2018.
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Graf 16
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Prispevok do¢asného znizenia DPH v Nemecku vychadza z odhadov Deutsche Bundesbank uvedenych v mesacnej
sprave z novembra 2020 (November 2020 Monthly Report). Posledné Gdaje o HICPX su z augusta 2021 (rychly odhad) a v pripade
ostatnych mier z jula 2021.

Cenové tlaky v polozkach NEIG sa v poslednych mesiacoch nad’alej zvySovali.
Inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebnych tovarov, ktora je
ukazovatelom cenovych tlakov v neskorSich fazach dodavatelského retazca, sa

v juli zvysilana 1,9 %, z 1,4 % v juni a 1,3 % v maji — a dosiahla Uroven vyrazne nad
dlhodobym priemerom 0,6 %. Zodpovedajica rocna miera inflacie dovoznych cien
sa dostala do kladného pasma na urovne 1,2 % v juli a 0,1 % v juni, teda narastla

0 2,0 a 0,9 percentualneho bodu oproti majovym hodnotam. MéZze to Ciastocne
odrazat urcity prorastovy tlak z nedavneho oslabenia efektivneho vymenného kurzu
eura. Ro¢na miera cien polotovarov v domacom cenovom retazci stupla o 12,6 %

v julia 10,7 % v juni, ¢o predstavuje narast o 3,3 a 1,4 percentualneho bodu oproti
majovym hodnotam. Zvysila sa aj inflacia dovoznych cien, z 10,6 % v maji na 12,5 %
v juni a 13,8 % v juli. V nadchadzajucich mesiacoch sa preto stale daju oCakavat
dalSie tlaky na rast inflacie NEIG pochadzajuce z nedavneho vyvoja vstupnych
nakladov. Rozsah a ¢as prenosu do finalnej fazy vyroby a do spotrebitel'skych cien
vSak zostavaju neisté. Bude to zavisiet najma od toho, ako vytrvalo budu posobit
globalne nakladové Soky na vstupe poc€as nasledujucich Stvrtrokov.

Ukazovatele rastu miezd v eurozéne su ovplyviiované do¢asnymi faktormi.
Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca sa zvysil z 1,9 % v prvom Stvrtroku na

8,0 % v druhom Stvrtroku (graf 17). Tento vyrazny narast je sp6sobeny ro€nou
mierou rastu odpracovanych hodin na zamestnanca, ktora sa v druhom Stvrtroku
zvySila na 12,4 % v désledku bazickych efektov suvisiacich s pandémiou. Rocny rast
hodinovej mzdy klesol v druhom Stvrtroku na 3,9 % z 3,1 % v predchadzajucom
Stvrtroku, pricom narast po¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca prevazil narast
kompenzacii na zamestnanca. Dojednané mzdy sa v druhom Stvrtroku 2021 zvysili
01,7 % v porovnani s 1,4 % v prvom Stvrtroku, a to najma v dosledku jednorazovych
platieb suvisiacich s pandémiou v jednotlivych krajinach.
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Graf 17
Prispevok zlozZiek kompenzacii na zamestnanca

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Dlhodoba priemerna miera rastu kompenzacii na zamestnanca sa zacala vypocitavat od prvého Stvrtroka 1999. Posledné
Udaje su za druhy Stvrtrok 2021.

Trhové ukazovatele dlhodobejsSich inflaénych kompenzacii sa zvysili, zatial €o
ukazovatele inflaénych oakavani zalozené na prieskumoch potvrdzuju
naznaky inflexného bodu v réznych €asovych horizontoch. Sadzby
dlhodobejSich inflatnych swapov (ILS) sa od polovice jula 2021 zvySovali. Napriklad
patro¢na forwardova sadzba inflaénych swapov o pat rokov sa v eurozéne pocas
sledovaného obdobia zvysila priblizne o 10 bazickych bodov, pri¢om prvykrat po
takmer troch rokoch dosiahla 1,7 %. K tomuto narastu trhovych ukazovatelov
inflaénej kompenzacie mohlo prispiet, ze U€astnici trhu sa postupne stotoznili

s novou definiciou inflaéného ciela ECB a so suvisiacimi naslednymi reviziami
signalizacie buduceho nastavenia menovej politiky. DIhodobejsie inflacné
oCakavania zalozené na prieskumoch boli podla Prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB (SPF) za treti Stvrtrok 2021 a poslednych vydani Consensus
Economics v porovnani s druhym Stvrtrokom revidované nahor (graf 18).
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Graf 18
Ukazovatele z prieskumov inflaénych oCakavani a trhové ukazovatele inflacnych
kompenzacii

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Thomson Reuters, Consensus Economics, ECB (SPF) a vypocty ECB.

Poznamka: Rady trhovych ukazovatelov inflaénych kompenzacii vychadzaju z jednoro¢nej spotovej miery inflacie a jednorocnej
forwardovej miery o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky, jednoro¢nej forwardovej miery o tri roky a jednoroc¢nej
forwardovej miery o Styri roky. Najnovsie Udaje trhovych ukazovatelov inflacnej kompenzacie su z 8. septembra 2021. Prieskum
profesionalnych prognostikov ECB (SPF) pre treti Stvrtrok 2021 sa uskuto¢nil v juli 2021. Uzavierka Gdajov makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu bola 26. augusta 2021 (a 16. augusta 2021 v pripade predpokladov).

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2021 sa
predpoklada, ze celkova inflacia sa bude nad'alej mierne zvySovat’ az do konca
tohto roka, potom sa v prvom polroku 2022 znizi a do konca obdobia projekcii
sa bude postupne zvySovat'. Projekcie celkovej inflacie HICP poukazuju na
priemernu uroven 2,2 % v priebehu roka 2021, pri€¢om vrchol dosiahne v poslednom
Stvrtroku 2021 v désledku réznych vyznamnych bazickych efektov. Predpoklada sa,
Ze celkova inflacia klesne v roku 2022 na 1,7 % a v roku 2023 na 1,5 % (graf 19).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna
2021 boli miery inflacie HICP revidované nahor o 0,3 percentualneho bodu na rok
2021, o 0,2 percentualneho bodu na rok 2022 a o 0,1 percentualneho bodu na rok
2023. Je to dbsledok vyssich hodnét zaznamenanych v pripade inflacie

a hospodarskej aktivity, ako aj zvySenych tlakov na strane ponuky vyplyvajucich

z globalnych vypadkov v dodavatelskych retazcoch. Odhliadnuc od do€asného
prudkého zvySenia inflacie v roku 2021, strednodoby inflaény profil naznacuje
zvySujuci sa tlak na rast cien v dosledku ozivenia hospodarskej aktivity a dopytu,
zatial ¢o prorastovy tlak na strane ponuky by mal zoslabnut. O¢akava sa, Ze inflacia
HICP bez energii a potravin dosiahne v roku 2021 droven 1,3 %, v roku 2022 urover
1,4 % a v roku 2023 uroven 1,5 %. Oproti junovym makroekonomickym projekciam
odbornikov Eurosystému sa teda upravila nahor o 0,2 percentualneho bodu v roku
2021 a zhodne o 0,1 percentualneho bodu v rokoch 2022 a 2023.
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Graf 19
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, september 2021 zverejneny

9. septembra 2021 na internetovej stranke ECB.

Poznamka: Zvisla ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje st za druhy Stvrtrok 2021 (Udaje) a Stvrty Stvrtrok
2023 (projekcie). Uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 26. augusta 2021 (a 16. augusta 2021 v pripade predpokladov).
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Pefiazna zasoba a uvery

Tempo rastu pefiaZznej zasoby sa v eurozone v juli 2021 zmiernilo a dalej sa po
vyznamnej menovej expanzii spojenej s predchadzajucimi vinami pandémie
koronavirusu (COVID-19) normalizovalo. Dominantnou hybnou silou tvorby periaznej
zasoby zostali vnutrostatne pohladavky, pricom najvyznamnejsim prispievatefom bol
nakup aktiv Eurosystémom. Rast tverov sukromnému sektoru sa stabilizoval blizko
niz8ich dlhodobych urovni spred pandémie, pricom podmienky financovania zostali
velmi priaznivé. V druhom Stvrtroku 2021 sa celkovy objem financovania podnikov

z vonkajSich zdrojov zmiernil. V porovnani s aprilom 2021 sa celkové naklady na
financovanie podnikov z vonkajSich zdrojov v jali 2021 o nieco zvysili, najmé

z dévodu vy$Sich nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, pricom naklady
na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa mierne zniZili a naklady na
poskytovanie bankovych uverov zostali v zasade nezmenené.

Rast penaznej zasoby sa v juli 2021 spomalil. Ro¢na miera rastu agregatu M3

v juli klesla na 7,6 % z junovych 8,3 % (graf 20), pretoZe bola nadalej ovplyvriovana
negativnymi bazickymi efektmi spojenymi s mimoriadne vysokou potrebou likvidity
v prvom polroku 2020. Stvrtrodné tempo rastu pefiaznej zasoby sa vratilo

k dlhodobejSiemu priemeru, priCom kratkodobejSia dynamika rastu pefiaznej zdsoby
odraza vysoké tempo tvorby pefiaznej zasoby v prostredi vyznamnej podpory
menovej politiky. Na strane zloziek k vysokému tempu rastu agregatu M3 hlavnou
mierou prispieval uzky agregat M1, ktory obsahuje najlikvidnejSie zlozky M3. Ro¢na
miera rastu agregatu M1 klesla v juli na 11,0 % z junovych 11,8 %, predovSetkym

v dbsledku spomalenia rastu jednodnovych vkladov podnikov a domacnosti. Kym
prispevok ostatnych kratkodobych vkladov zostal v juli zaporny, obchodovatelné
nastroje nadalej len malou mierou prispievali k ro€nému rastu agregatu M3,
vzhladom na nizku Uroven urokovych sadzieb a spravanie sa investorov orientované
na vyssie vynosy.

Graf 20
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(roéné percentualne zmeny; ocistené od sezonnych 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 Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné udaje su
z jula 2021.
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Rast jednodnovych vkladov sa d’alej zmiernil. Rocna miera rastu jednodnovych
vkladov v juli poklesla na 11,3 % z junovych 12,2 %, €o bolo spbsobené najma
podnikmi a domacnostami. Silna preferencia jednodriovych vkladov drzitelmi penazi
pocas pandémie do zna¢nej miery odrazala motivy suvisiace s obavami z buduceho
vyvoja. V uplynulych mesiacoch sa v désledku pokroku v o¢kovani a ozivenia
hospodarskej aktivity vratila akumulacia bankovych vkladov podnikmi

a domacnostami k nizSiemu tempu spred pandémie. Rast drzby vkladov podnikov sa
v jednotlivych krajinach lisil, o odraza rozdiely v potrebach likvidity

a vo vnutrostatnych opatreniach fiskalnej podpory. Ro€na miera rastu penazi

v obehu, ktora sa v maji znizila, zostala v juli zhruba stabiln& na urovni 8,9 %.

K tvorbe penaznej zasoby nad'alej prispievali nakupy aktiv Eurosystémom.
Rovnako ako v predchadzajucich mesiacoch sa na raste M3 najvacSou mierou
podielali Cisté nakupy Statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci programu
nakupu aktiv (APP) a nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP)
(Cervené Casti grafu 21). K rastu agregatu M3 dalej prispievali Uvery sukromnému
sektoru (modré Casti grafu). Bankové Uvery verejnej sprave mali na tvorbu penaznej
zasoby zaporny vplyv, v désledku predaja Statnych dihopisov a obmedzeného
vydavania Statnych cennych papierov (svetlozelené Casti grafu), zatial o Cisté
pefiazné toky z externych tokov mali na tvorbu pefiaznej zasoby v zasade neutralny
vplyv (zlté Casti grafu). Ostatné protipolozky dalej timili rast pefiaznej zasoby
(tmavozelené Casti grafu), zatial ¢o priaznivé podmienky pre cielené dlhodobejSie
refinanéné operacie (TLTRO) nadalej prispievali k nahradzaniu bankového
financovania mimo dlhodobejSich zavazkov.

Graf 21
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro€né percentudlne zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Cisté pefiazné toky z vonkajsich zdrojov
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B Uvery PFI, okrem Eurosystému, poskytnuté verejnej sprave
W Uvery stkromnému sektoru
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery stikromnému sektoru zahffiajli Gvery stikromnému sektoru pefiaznymi finan&nymi institGciami (PF1) a dihové cenné
papiere vydané sukromnym sektorom neperiaznych finanénych instittcii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahffiaju aj nakupy
dlhovych cennych papierov nepenaznych finanénych institicii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov
podnikového sektora. Posledné udaje st z jula 2021.
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Rast uverov sukromnému sektoru sa stabilizoval blizko nizsich Grovni spred
pandémie. Ro¢na miera rastu bankovych uverov sukromnému sektoru bola v juli na
urovni 3,0 % (graf 20). Poskytovanie Uverov podnikom a domacnostiam nadalej
tazilo z priaznivych podmienok financovania a prebiehajuceho hospodarskeho
ozivenia. Ro¢na miera rastu Uverov podnikom sa v juli mierne spomalila na 1,7 %
v porovnani s 1,8 % v juni, pri€om miera rastu Uverov domacnostiam sa zvysila na
4,2 % z0 4,0 % v juni, a to vdiaka hypotekarnym uverom (graf 22). O nie€o pomalSi
rast uverov podnikom je sp6sobeny predovsetkym tym, Ze podniky su stale dobre
financované, pretoze si v prvej vine pandémie vela pozi¢ali. Maju v drzbe vysoky
objem hotovosti a stale CastejSie si ponechavaju nerozdeleny zisk, o znizuje
potrebu financovania z vonkajSich zdrojov. Tento vyvoj celkovo maskuje znacné
rozdiely medzi krajinami, Co okrem iného odraza nerovnomerny priebeh ozZivovania
ekonomiky.

Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roéné percentualne zmeny; standardna odchylka)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. V pripade nefinan&nych spolo&nosti st Gvery upravené aj o G&elové
vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje su z jula 2021.

Naklady na financovanie dlhu bank v eurozoéne zostali pod urovinou spred
pandémie, aj vd’aka podpore zo strany menovej politiky ECB. Suhrnné naklady
na financovanie dlhu dalej klesali na nové minima (graf 23) v désledku viacerych
faktorov. Po prvé, strmy narast vynosovej krivky, ktory v prvej polovici roku 2021
viedol k zvySeniu nakladov na financovanie prostrednictvom dlhopisov, bol opatovne
absorbovany. Po druhé, banky eurozény od zaciatku pandémie uctovali zaporné
urokové sadzby na Coraz vacsiu €ast’ podnikovych vkladov, pricom sa zvySoval aj
podiel zapornych urokovych sadzieb domacnostiam, aj ked z dévodu ich nepruznosti
z relativne malych urovni. Po tretie, dostupné cielené dlhodobejSie refinancné
operacie (TLTRO 1), ktoré poskytuju bankam likviditu za velmi vyhodnych
podmienok, prispeli k dalSiemu uvolfiovaniu celkovych podmienok financovania.

Po Stvrté, program nakupu aktiv (APP) a nudzovy pandemicky program nakupu aktiv
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(PEPP) ECB nadalej pomahaju zmensovat rozdiely v podmienkach financovania
medzi jednotlivymi krajinami, rizikovymi triedami a splatnostami na drovne
pozorované pred pandémiou. Nastroj obnovy EU novej generécie ma tiez podporny
vplyv, pretoze by mal prispiet k vyraznejSiemu a rovnomernejSiemu oziveniu v celej
eurozone, a teda viest k znizeniu uverového rizika v celej eurozone. Okrem toho,
ceny krytych bankovych dlhopisov su priamo podporované tretim programom
nakupu krytych dlhopisov ECB (CBPP3).

Graf 23
Zlozené naklady bank na financovanie dlhu

(zlozené 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 trokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré st vazené zodpovedajicimi nesplatenymi sumami.
Vynosy bankovych dlhopisov st mesacné priemery dlhopisov senior tranze. Posledné Udaje st z jula 2021.

Urokové sadzby bankovych tiverov zostavaji na urovni blizkej ich historickym
minimam. V juli 2021 zostali zlozené urokové miery bankovych Gverov nefinanénym
spolognostiam a uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie v zasade
na nezmenenej urovni 1,47 %, resp. 1,32 % (graf 24). Tento vyvoj, ktory maskuje
urcité rozdiely medzi najvacsimi krajinami eurozoény, skupinami splatnosti

a velkostami uverov, odzrkadluje pretrvavajuci vplyv opatreni menovej politiky ECB.
Spread medzi Urokovymi mierami velmi malych bankovych uverov a velkych
bankovych Uverov sa dalej stabilizoval na Urovni spred pandémie. Napriek znacnej
neistote, pokial ide o dlhodobejsi vplyv pandémie na ekonomiku, podporné opatrenia
menovej politiky zabranili rozsiahlemu sprisfiovaniu podmienok financovania, ktoré
by mohlo zosilnit’ pociatony nepriaznivy ekonomicky vplyv.
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Graf 24
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok (trojmesaény kizavy priemer); $tandardna odchylka)
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Poznamka: Tieto ukazovatele celkovych nakladov na bankové Uvery sa vypocitavaju agregovanim kratkodobych a dihodobych
rokovych mier pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa
pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su z jula 2021.

V druhom Stvrtroku 2021 sa celkovy objem financovania podnikov

z vonkajSich zdrojov zmiernil. Roéna miera rastu financovania z vonkajsich
zdrojov klesla zo 4,3 % v marci na 2,2 % v juni [graf 25, €ast’ a)], hoci toky
financovania z vonkajSich zdrojov nadalej tazili z priaznivych podmienok
financovania. V druhom Stvrtroku 2021 Cista emisia kétovanych akcii narastla, zatial
¢o nizSie toky financovania z vonkajSich zdrojov va¢sinou spdsobilo zmiernenie
poskytovania bankovych uverov podnikom. Zda sa, Ze toto spomalenie odraza
priaznivy vyvoj spojeny s vy$8imi drzbami hotovosti a nerozdelenym ziskom,
znacnymi zasobami likvidity, atraktivnymi podmienkami financovania dlhu
prostrednictvom trhu a nizSou intenzitou erpania Uverov sektormi, ktoré su hybnou
silou zotavenia. V prostredi nadmernych rezerv hotovosti a trvalej podpory menovej
politiky vSak podniky stale CastejSie nahradzaju kratkodobé financovanie nastrojmi
s dlh§imi splatnostami. Tato zmena splatnosti podporuje nazor, Ze zaujem

o vyuzivanie finanénych prostriedkov z vonkajSich zdrojov na obchodné investicie
vzrastol, na rozdiel od zasob likvidity.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti
z vonkajsich zdrojov (ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
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papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii) sa od aprila 2021
zvysili. Naklady na financovanie z vonkajSich zdrojov dosiahli v juli 4,4 % [graf 25,
Cast b)], ¢o je priblizne 70 bazickych bodov pod maximom zaznamenanym v marci
2020 a o 35 bazickych bodov vysSie ako historické minimum zaznamenané v marci
2021. Narast zaznamenany v juli 2021 do zna¢nej miery pramenil z vy$Sich
nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, €o odzrkadlovalo narast rizikovej
prémie na akcie, ktora prekonala celkovy pokles bezrizikovych urokovych mier. Tento
pokles v kombinacii s dal§im zuzovanim spreadov podnikovych dihopisov, najma

v segmente s vysokymi vynosmi, mal za nasledok dalSie mierne znizenie nakladov
na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, ktoré dosiahli hodnoty blizke svojmu
historickému minimu zaznamenanému v januari 2021. Predpoklada sa, ze celkové
naklady na financovanie zostali od jula do 8. septembra v podstate nezmenené.
Zatial ¢o naklady na financovanie prostrednictvom akcii boli po€as tohto obdobia
spravidla stabilné, naklady na financovanie dihu prostrednictvom trhu vykazovali
vacsiu volatilitu a v auguste klesli na historické minimum, pricom sa v doésledku
rastucich bezrizikovych urokovych mier vratili na julovu uroven.
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Graf 25
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov

(roc¢né percentualne zmeny)

== Roc¢na miera rastu
Sestmesaéna anualizovana miera rastu

a) Cisté financovanie nef ¢nych spolo¢ ti eurozony z vonkajsich zdrojov

i '/‘/-\ w“’" N‘A—‘I
~
° \/ "/ﬁ’
-2
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

== Celkové naklady na financovanie
Naklady na kapitalové financovanie
== Naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu
== Ukazovatel nakladov na kratkodobé uvery
== Ukazovatel nakladov na dlhodobé tvery

12 b) Nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov podra zloziek

10

4%

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Poznamka: Graf a): Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je suget tverov PFI, &istej emisie dlhovych cennych papierov a &istej
emisie kétovanych akcii. Uvery PFI st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Gelové vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov.
Graf b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vypocitané ako vazeny priemer nakladov na bankové uvery,
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Tmavomodré kosostvorce znazorfiuji modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v auguste

a septembri 2021, za predpokladu, Ze Grokové sadzby bankovych tverov zostani nezmenené na urovni z jula 2021. Posledné udaje
na grafe a) st z juna 2021. Posledné Udaje na grafe b) st v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu

z 8. septembra 2021 (mesacny priemer dennych udajov), v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom akcif

z 3. septembra 2021 (tyzdenné udaje) a v pripade nakladov na poskytovanie tverov z jula 2021 (mesacné Udaje).

Hruba zadlzenost’ nefinanénych spolo¢nosti eurozény poukazuje na d’alSie
spomalenie z vysokych urovni v druhom Stvrtroku 2021 (graf 26). Pomer
hrubého dlhu, pokial ide o pridand hodnotu podnikov, sa v druhom Stvrtroku 2021

v désledku vyrazného rastu pridanej hodnoty zniZil o 6 percentualnych bodov, ¢im sa
znizil kumulativny narast od konca roku 2019 na 12,7 percentualneho bodu. Celkovo
mozno vSeobecny rast hrubého zadlZenia nefinanénych spolo¢nosti od zaciatku roku
2020 vysvetlit predovSetkym vacsim vyuzivanim dlhového financovania. Hruby dih
sa zvysil nerovnomerne medzi réznymi typmi podnikov a medzi jednotlivymi
krajinami, ¢o odzrkadluje rozdiely v ich vystaveni pandémii a vo vnutrostatnej
politickej reakcii. KedZze podniky od vypuknutia pandémie v marci 2020 nahromadili
velké objemy likvidnych aktiv, pomer Cistého dlhu sa zvySil ovela menej ako pomer
hrubého dlhu. Skuto¢nost, Ze ich hrubé zadlZenie zostava podla historickych
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Standardov na zvySenej urovni, naznacuje, ze ich citlivost na nepriaznivé Soky mbéze
byt stale vysoka, a to do tej miery, do akej sa zasoby likvidity liSia medzi jednotlivymi
sektormi. Opatrenia fiSkalnej politiky zaroven zabranili, aby podniky mali velky
negativny nedostatok financovania pri velkych negativnych hrubych usporach. Tento
vyvoj celkovo naznacuje, ze odolnost podnikov a ich schopnost zvySit obchodné
investicie do zna¢nej miery zavisi od prebiehajuceho ozivenia a pokracujuce;j
podpory menovej politiky.

Graf 26
Hruba zadlzenost nefinanénych spoloénosti vo vybranych krajinach eurozény

(percenta hrubej pridanej hodnoty nefinanénych spolo¢nosti)
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Zdroj: ECB, Eurostat a odhady ECB.

vydanych dlhovych cennych papierov a zavazkov na déchodky. Modry koso$tvorec oznacuje modelové odhady za druhy Stvrtrok
2021. Inak st posledné Udaje za prvy Stvrtrok 2021.
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Figkalny vyvoj

Po vyznamnej fiskalnej expanzii od zaCiatku pandémie koronavirusu (COVID-19) boli
za poslednych niekolko mesiacov prijaté iba obmedzené dodatocné stimulacné
opatrenia, pretoZe rozpoctové plany na rok 2022 su stale v pripravnej faze a zda sa,
Ze oZivenie hospodarstva prebieha o niec¢o rychlejSie, ako sa o¢akavalo.
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2021 v désledku toho
obsahuju fiskalny vyhlad pre eurozénu, ktory sa v porovnani s junom zlepSil. Aj ked’
sa predpoklada, Ze pomer deficitu zostane v roku 2021 vysoky, na drovni 7,1 % po
7,3 % v roku 2020, nasledné zlepSenie by malo byt podla projekcii rychle, kedZe
pandémia ustupuje a hospodarske oZivenie nabera na obratkach. OCakava sa, Ze
pomer deficitu v roku 2022 klesne na troveri 3,0 % a na konci horizontu projekcii

v roku 2023 na 2,1%. Podla tohto vyvoja by mal dlh eurozény v roku 2021 dosiahnut
maximalnu hodnotu tesne pod trovriou 99 % HDP a v roku 2023 klesndt’ na priblizne
94 % HDP. V kaZdom pripade je stale délezZita ambiciézna a koordinovana fiskalna
pozicia, pretoZe pred¢asné ukoncenie fiSkalnej podpory by predstavovalo riziko
spomalenia oZivenia a zosilnenia dlhodobejsich nepriaznivych Gcinkov. Fiskalne
opatrenia by zaroveri mali zostat' do¢asné a proticyklické, pricom by sa malo
zabezpecit, aby boli vo svojej podstate dostatocne zamerané na efektivne rieSenie
problémov a na podporu rychleho hospodarskeho oZivenia eurozény. Oakava sa,
Ze popri narodnych fiskalnych opatreniach klu¢ovi ulohu zohréa nastroj Next
Generation EU (NGEU), ktory by mal prispiet’ k rychlejSiemu, odolnejSiemu

a jednotnejsiemu oZiveniu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra 2021 sa
saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéne v roku 2021 upravi iba okrajovo,

k jeho vyraznej$iemu zlep$eniu by véak malo ddjst’ od roku 2022.1* Pomer
deficitu verejnych financii v eurozéne bol v roku 2020 na urovni 7,3 % HDP, o je
najvyssi deficit od zavedenia eura. Predpoklada sa, ze v roku 2021 klesne iba
okrajovo na 7,1 %, nasledne vSak bude jeho pokles vyraznejsi, na 3,0 % v roku 2022
ana 2,1 % v roku 2023 (graf 27). Rast rozpotového deficitu v roku 2020 mozno do
znacnej miery pripisat zhorSeniu cyklicky upraveného primarneho salda v désledku
pandemickych opatreni na podporu hospodarstva predstavujucich priblizne 4,2 %
HDP. Pomoc v krize a na podporu ozivenia by sa v roku 2021 mala zvysit priblizne
na 4,6 % HDP. Tato Uroven odraza skutonost, Ze vlady predizili mimoriadne
opatrenia, postupne zvacsili ich objem a pripadne prijali nové opatrenia na podporu
oZivenia vratane opatreni financovanych z nastroja NGEU.** Minuloro¢ny narast
deficitu bol Ciastocne spbdsobeny tiez velkou zapornou cyklickou zlozkou, ktora by sa
mala v roku 2021 zacat znizovat, hoci len pomaly. OCakava sa, Ze k vyraznejSiemu
Zleps$eniu rozpoctového salda od roku 2022 prispeje vySsie cyklicky upravené
primarne saldo, kedZe sa ukonci velka ¢ast mimoriadnych opatreni (ktoré nie su
financované z grantov NGEU). Okrem toho by sa mal od roku 2022 rychlo zmiernit
aj prispevok vyplyvajuci z hospodarskeho cyklu a v roku 2023 by mal byt kladny.

13 Pozri Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozonu, september 2021, zverejnené na
internetovej stranke ECB 9. septembra 2021.

14 Granty NGEU dosahuju priblizne 0,6 % HDP v kazdom roku horizontu projekcii. Spolu s obmedzenym

HDP dalSich stimulov. Tento stimul je v porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2021 v zasade nezmeneny.
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V mensSej miere, ale v celom horizonte projekcii, zlepSeniu rozpoc¢tového salda
pomoZe aj postupné zniZovanie prispevkov z urokovych platieb.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (upravené o granty NGEU na strane vynosov)
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Il Urokové platby

M Granty NGEU (na strane vynosov)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB, september 2021.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozony.

Celkova fiskalna pozicia bola v roku 2020 vyrazne expanzivna a predpoklada
sa, ze zostane rovnaka aj v roku 2021.%% Z tychto velmi vysokych Grovni podpory
sa v roku 2022 oCakava zuzenie fiSkalnej pozicie, ked spolu so slabnucou
pandémiou a konciacimi sa do¢asnymi podpornymi opatreniami za¢ne klesat’ aj
uroven fiSkalnej podpory. V roku 2023 by fiSkalna pozicia mala byt celkovo
neutralna.'® Napriek tomu zostava Uroveri fiSkalnej podpory na oZivenie
hospodarstva v celom horizonte projekcii znacna, ¢o sa odraza v zapornych
hodnotach celkového primarneho fiSkalneho salda.

Okrem fiskalnej podpory ekonomik krajiny eurozény poskytli tiez vyznamny
objem zaruk za Uvery na podporu likvidity podnikov. Spolu tento objem zaruk za
cell eurozénu v roku 2021 predstavoval priblizne 19 % HDP. Kumulativne ¢erpanie
tychto zaruk v rokoch 2020 az 2021 sa odhaduje na 5 % HDP, €o je v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2021 v podstate
nezmenené. Treba poznamenat, Ze tieto udaje maskuju vyznamné rozdiely

v objeme aj miere vyuzivania v jednotlivych krajinach. Zaruky za p6zic¢ky su pre

15 Vo figkalnej pozicii sa okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odraza aj ciel
a velkost fiskalnych stimulov pre ekonomiku. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky upraveného
primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Vzhladom na to, Ze vysSie
rozpodtové prijmy stvisiace s grantmi NGEU z rozpoétu EU neznizuju dopyt, cyklicky upravené
primarne saldo sa v tejto suvislosti upravuje tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Treba tiez zohladnit, ze
fiskalne projekcie pre eurozonu, na ktoré sa odkazuje v tejto ¢asti, nezahfriaju eurépsky nadnarodny
deficit a dlh suvisiaci s transfermi NGEU. Viac podrobnosti o koncepcii fiSkalnej pozicie eurozény je
v ¢lanku s ndazvom The euro area fiscal stance , Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

16 Celkova fiskalna pozicia eurozony sa v roku 2020 odhaduje na —4,3 percentualneho bodu HDP
a v rokoch 2021, 2022 a 2023 by sa mala pohybovat na urovni —1,1, +2,3 a +0,2 percentualneho bodu
HDP po oéisteni od prijmov suvisiacich s grantmi NGEU.
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vlady kontingen&nymi zavazkami. Akékolvek ziadosti o zaruky budu preto
predstavovat dalSie verejné vydavky, ktoré zvySuju viadny dih.

Rozpoctové saldo by sa v roku 2021 malo priblizit makroekonomickym
projekciam odbornikov Eurosystému z juna 2021, pricom vyhlad na roky 2022
a 2023 sa revidoval vyraznejsie smerom nahor. Konkrétne sa saldo rozpoctu
verejnej spravy eurozony ako podiel na HDP revidovalo nahor, na rok 2021 o0 0,1
percentualneho bodu a na nasledujuce dva roky o 0,4 a 0,5 percentualneho bodu.
Tieto revizie su spbsobené predovSetkym zlepSenou cyklickou zlozkou a v mensej
miere niZSimi urokovymi platbami.

Po vel’kom naraste pomeru agregovaného verejného dlhu k HDP v eurozéne

v roku 2020 sa predpoklada, ze v roku 2021 dosiahne maximalnu hodnotu
tesne pod 99 %, a v roku 2023 bude postupne klesat’ priblizne na 94 %. Po
zvySeni pomeru dlhu o 14 percentualnych bodov v roku 2020 bude v roku 2021 stale
vysoky primarny deficit len giastoéne kompenzovany vyraznym prispevkom
diferencialu urokovych mier a rastu znizujucim dlh. V rokoch 2022 a 2023 vSak
pomer dlhu zacne klesat, ked menSie primarne deficity budu viac ako vyvazené
priaznivymi prispevkami diferencialov urokovych mier a rastu a v mensej miere aj
zapornymi Upravami deficitu a dlhu (graf 28). V désledku toho sa na konci horizontu
projekcii v roku 2023 o€akava, ze pomer dlhu k HDP bude takmer 10 percentualnych
bodov nad predkrizovou Uroviou. Treba vS§ak poznamenat, zZe kriza COVID-19 mala
na vyvoj dlhu o nie€o mensi nepriaznivy vplyv, ako sa vSeobecne oCakavalo v jej
pociatoénej faze.t”

Graf 28
Faktory zmeny verejného dihu eurozény

(v % HDP, pokial nie je uvedené inak)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2021.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy krajin eurozény.

Vnutrostatne fiSkalne politiky by mali nad’alej poskytovat’ rozhodujucu, véasnu
a dostatocne zacielenu podporu tym podnikom a domacnostiam, ktoré su

17" Napriklad v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo septembra 2020 sa predpokladalo, Ze
uroven dlhu k HDP bude na konci roku 2022 zhruba o 4 percentudlne body vysSia ako v su¢asnych
projekciach.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2021 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 47
Fiskalny vyvoj



najviac vystavené dosledkom pandémie. Pred¢asné ukonc&enie fiSkalnej podpory
by predstavovalo riziko spomalenia ozivenia a zosilnenia dlhodobejSich
nepriaznivych ucinkov. FiSkalne opatrenia by zaroveri mali zostat’ doasné

a proticyklické, pricom by sa malo zabezpecit, aby boli vo svojej podstate dostato¢ne
zamerané na efektivne rieSenie problémov a na podporu rychleho hospodarskeho
oZivenia eurozény. Postupné zniZzovanie rozpoc¢tovych nerovnovah, akonahle sa
hospodarska Cinnost dostato€ne obnovi, méze byt umocnené rozhodnym posunom
k takému zlozeniu verejnych financii, ktoré bude priaznivejsie pre rast,

a k Strukturalnym reformam, ktoré zvysia rastovy potencial ekonomik eurozoény.
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti nastroja NGEU méze v tomto ohlade
predstavovat ddlezitu pomoc, v neposlednom rade aj urychlenim zelenej a digitalnej
transformacie.
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Boxy

Porovnanie najnovsieho vyvoja inflacie v Spojenych
Statoch a v eurozone

Gerrit Koester, Jakob Nordeman a Michel Soudan

Celkova inflacia v Spojenych statoch aj v eurozéne sa po minuloroénom
poklese v poslednych mesiacoch vyrazne zvysila (graf A). Pri tomto naraste
zohrali dblezitu ulohu bazické efekty suvisiace s ozivenim cien energii po ich
minuloro¢nom prepade, a to rovnako v Spojenych §tatoch, ako aj v eurozoéne.!

Aktualny narast celkovej inflacie bol vSak podstatne vyraznejsi v Spojenych
statoch ako v eurozoéne, ¢o sa tiez odraza vo vyvoji cenovych hladin v tychto
regionoch. Indexy celkovej inflacie a inflacie bez energii a potravin su v eurozéne
priblizne o 2 % vysSie ako pred pandémiou koronavirusu (COVID-19) (december
2019), zatial €o v Spojenych Statoch su vysSie priblizne o 6 % (graf B).

Vyvoj celkovej inflacie bol v poslednych mesiacoch najma v Spojenych
statoch ovplyvinovany relativne malym poétom poloziek s velmi vysokou
mierou inflacie — vratane cien energii. Mozno to ilustrovat’ napriklad orezanymi
priemermi indexu spotrebitelskych cien (CPI) v Spojenych Statoch a inflacie HICP

v eurozone, ktoré nezahfhaju polozky s najvy$Sou a najnizSou mierou inflacie

(graf A). Orezany priemer celkovej inflacie sa od januara do jula 2021 zvysil priblizne
0 1,0 percentualneho bodu v pripade amerického CPI a o 0,8 percentualneho bodu
v pripade eurépskeho HICP. Naopak, neorezana celkova inflacia CPI v Spojenych

Statoch sa v tomto obdobi zvysila o 4,0 percentualneho bodu, zatial' €o inflacia HICP
v eurozone vzrastla o 1,3 percentualneho bodu.

1 Viac v boxe s nazvom Recent dynamics in energy inflation: the role of base effects and
taxes, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021.
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Graf A
Celkova inflacia a orezané priemery

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland a ECB.

Poznamka: HICP je harmonizovany index spotrebitelskych cien a CPI je index spotrebitelskych cien. Z orezaného priemeru je
vyradenych 16 % poloziek amerického CPI (vypocet Federal Reserve Bank of Cleveland) a 15 % poloziek HICP eurozény (na zéklade
vypoétov ECB). Z orezaného priemeru sa vyradilo priblizne 8 % poloziek na kazdom konci distribticie zmien cien v ramci HICP
eurozony a CPI Spojenych $tatov za kazdy mesiac. Ro¢na miera zmeny sa vypocita pomocou eskalovanych vah. Posledné Udaje su
z jula 2021 okrem HICP eurozény, v pripade ktorého su posledné udaje z augusta 2021.

Graf B
Urovne indexov HICP v eurozéne a CPI v Spojenych $tatoch

(index: december 2019 = 100)
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Zdroj: Eurostat, Federal Reserve Bank of Cleveland a ECB.

Poznamka: HICP je harmonizovany index spotrebitelskych cien a CPI je index spotrebitelskych cien. Inflacia bez energii a potravin
v pripade eurozény odkazuje na HICP bez energii a potravin a v pripade Spojenych Statov na CPI bez potravin a energii. Posledné
Udaje za Spojené Staty su z jula 2021 a za eurozénu z augusta 2021.

Zatial €o v Spojenych statoch je inflacia CPI bez potravin a energii

v sucéasnosti vyrazne vyssia ako pred pandémiou, inflacia HICP bez energii
a potravin (HICPX) v eurozéne zostala naopak pod predpandemickymi
urovhami (graf C).2 V eurozone bola inflacia HICPX v juli 2021 na trovni 0,7 %,
zatial ¢o vo februari 2020 to bolo 1,2 %. V Spojenych Statoch inflacia CPI bez

2 Zmeny vah HICP v roku 2021 ovplyvnili tiez vyvoj inflacie HICPX v eurozéne od zadiatku roka 2021.
Mali negativny vplyv na najnovsi vyvoj inflacie HICPX — po zohl'adneni tychto ucinkov by sa inflacia
HICPX v eurozéne ovela viac priblizila Grovni zaznamenanej vo februari 2020. Viac informacii je
v Casti 4 a najma v grafe 8 Ekonomického bulletinu ¢islo 5, ECB, 2021.
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potravin a energii rastla z podstatne vys3ej urovne (2,4 % vo februéari 2020) a v juli
2021 dosiahla 4,3 %. Tieto rozdiely vo vyvoji inflacie mozno popri stale vaésich
nevyuzitych kapacitach v eurozéne pripisat niekolkym dal§im faktorom. Po prveé,
ceny jazdenych osobnych a nakladnych vozidiel v Spojenych Statoch v druhom
Stvrtroku 2021 prudko stupli z viacerych dovodov: nové automobily, ktoré su
najblizSou nahradou, boli menej dostupné vzhlfadom na spomalenie vyroby pre
nedostatok polovodiov, pozi€ovne aut znizili predaj svojich jazdenych vozidiel

z dévodu zvySeného zaujmu o prenajom automobilov po opatovnom otvoreni
ekonomiky, preferencie sa presunuli z verejnej do sukromnej dopravy a disponibilny
prijem domacnosti podporili fiSkalne stimuly, o zvySovalo dopyt po jazdenych
autach v Spojenych Statoch. Samotny narast cien jazdenych osobnych a nakladnych
aut v Spojenych Statoch (na urovni 1,5 percentualneho bodu) predstavoval priblizne
polovicu rastu inflacie CPI bez potravin a energii, ktora sa z januarovych 1,4 %
zvysila v juli na 4,3 %. Naproti tomu v eurozéne doslo v poslednych mesiacoch

k ur€itému zvySeniu cien novych automobilov, ¢o je Ciastoéne spojené s problémami
v dodavatelskom retazci. Ceny jazdenych vozidiel sa vSak v priemere vyrazne
nezvysili, kedze dopyt velmi nerastol. Okrem toho je vaha jazdenych vozidiel

v celkovom HICP ovela nizsia (len 1,1 % v porovnani s priblizne 3 % v Spojenych
Statoch). Po druhé, po zmierneni opatreni proti Sireniu nakazy sa znacne zvysili ceny
dopravnych sluzieb a sluzieb suvisiacich s cestovnym ruchom, €o v niekolkych
poslednych mesiacoch vyvolalo vyrazny pozitivny prispevok k inflacii CPI.

V eurozone sa opatrenia proti Sireniu nakazy rusili neskér, preto vyvoj v dopravnych
sluzbach a sluzbach v cestovnom ruchu zaostaval za Spojenymi $tatmi.® Rozdiely
medzi vyvojom inflacie v Spojenych Statoch a v eurozéne Ciastoéne zmiernili ceny
najomného. Kym v Spojenych Statoch tieto ceny inflaciu bez potravin a energii
spomalovali, v eurozéne tomu tak nebolo. Suviselo to s ich vac¢Sou vahou

v spotrebitelskom koSi v Spojenych Statoch a odolnejSimi cenami najomného

v eurozone poc¢as pandémie. Vyvoj jadrovej inflacie v Spojenych Statoch a eurozone
vSak ma urcité spolo¢né Crty. V oboch regidnoch sa ukazal zvySeny prispevok
spotrebného tovaru bez volatiinych poloZiek ako odevy a obuv a jazdené auta

(graf D). To pravdepodobne odraza kombinaciu faktorov, ako je ozivenie dopytu po
lockdowne, ale aj urCity prenos globalnych tlakov vyvolanych vy$simi cenami
vstupov (vratane cien komodit), nakladmi na dopravu a problémami s niektorymi
polozkami na vstupe.*

3 Okrem toho na mieru inflacie najmé v tychto sluzbach mali negativny vplyv zmeny vah HICP v roku
2021 (pozri predchadzajucu poznamku pod Eiarou).

4 Viac v boxoch What is driving the recent surge in shipping costs?, Economic Bulletin, Issue 3, ECB,
2021; Nedostatok polovodiCov a jeho dosledky pre obchod, vyrobu a ceny v eurozéne, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2021 a Recent developments in pipeline pressures for non-energy industrial
goods inflation in the euro area, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021.
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Graf C
Prispevky k inflacii bez energii a potravin v eurozéne a Spojenych Statoch

(ro¢na percentuaina zmena; prispevky v p. b. oproti februaru 2020)
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Zdroj: Haver Analytics, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: HICP je harmonizovany index spotrebitelskych cien a CPI je index spotrebitelskych cien. Prispevky k HICP bez energii

a potravin v eurozéne a k CPI bez potravin a energii v Spojenych Statoch. Vyvoj v eurozéne bol ovplyvneny do€asnym znizenim DPH
v Nemecku v druhom polroku 2020. Ceny leteniek s v eurozéne aj Spojenych Statoch zahrnuté v sluzbach suvisiacich s cestovnych
ruchom, nezahffiaju sa do dopravnych sluzieb. Posledné Udaje su z jula 2021.

Cenové tlaky su plosnejSie v Spojenych statoch ako v eurozéne (graf D). Zatial
¢o v poslednych mesiacoch vo vyraznom zvysSeni celkovej inflacie zohravalo klacovu
ulohu niekolko poloziek s mimoriadne vysokou mierou inflacie (vratane cien energii),
v Spojenych Statoch narastli cenové tlaky vyraznejSie naprie€ polozkami zahrnutymi
do CPI bez potravin a energii. Ak sa zameriame na rozdelenie poloziek, pri ktorych
doslo k zmene ceny v tomto americkom indexe, podiel poloziek s ro€nym rastom
cien nad 4 % sa prudko zvySil (priblizne na jednu tretinu v juli 2021), zatial ¢o podiel
poloziek so zapornou mierou inflacie sa zaroven vyrazne znizil (priblizne z jednej
tretiny v januari na 14 % v juli). Naopak v eurozéne zostal podiel poloziek s velmi
nizkou inflaciou (pod nulou) a vysokou inflaciou (nad 4 %) relativne stabilny. Podiel
poloZiek s mierou inflacie od 2 % do 4 % sa v eurozéne zvysil priblizne z 10 % na
zacdiatku roka na zhruba 30 % v juli. Podiel poloziek s mierou inflacie medzi 0 % az
2 % klesol porovnatelne, no zostal dominantnou kategériou. V dosledku toho sa
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v Spojenych Statoch podiel poloZiek jadrovej inflacie s mierou inflacie nad 2 % (ktory
mozno povazovat za ukazovatel celoploSného charakteru cenovych tlakov) nedavno
zvysil takmer na dve tretiny v porovnani s menej ako polovicou v predpandemickom

roku. V eurozéne bol tento podiel ovela nizSi a len nedavno (v juli) sa zvysil priblizne
na jednu tretinu.

Graf D
Distribucia inflacnych mier v ramci poloziek inflacie bez energii a potravin

(podiel poloZiek podla vysky miery inflacie v HICPX eurozény a v CPI bez potravin a energii v Spojenych $tatoch; v %)
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Zdroj: Haver Analytics, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: HICP je harmonizovany index spotrebitelskych cien a CPI je index spotrebitelskych cien. HICP bez energii a potravin
v eurozéne a CPI bez potravin a energii v Spojenych $tatoch. Podiely sa pogcitaju na zéklade poctu jednotlivych komponentov
americkej jadrovej inflacie CPI a inflacie HICPX eurozény. Za eurozénu je zahrnutych 72 poloZiek a za Spojené Staty 118 polozZiek.
Posledné udaje st z jula 2021.

Nedavny narast inflacie zvysil inflacné o¢akavania profesionalnych
prognostikov (graf E). V porovnani so zacCiatkom roka boli inflacné oCakavania na
rok 2021 revidované smerom nahor aj pre eurozénu (1,2 percentualneho bodu)

a este viac pre Spojené Staty (2,0 percentualneho bodu) (graf E, panel a). Pokial ide
o rok 2022, v pripade Spojenych Statov je revizia smerom nahor vyznamna (0,7
percentualneho bodu), kym pre eurozénu zostava len mierna (0,3 percentualneho
bodu). Progndzy v najnovSom prieskume Consensus Economics (august 2021)
odhaduju priemer celkovej inflacie CPI v Spojenych Statoch na urovni 4,1 % v roku
2021 a nasledne jej pokles na 2,9 % v roku 2022. V pripade eurozony sa o¢akava,
ze celkova inflacia v roku 2021 stupne na 2,1 % a v roku 2022 klesne na 1,5 %, €o je
vyvoj porovnatelny s predpokladom septembrovych makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB. Podla Consensus Economics sa oakava, Zze celkova inflacia bude
v Spojenych §tatoch v roku 2022 relativne vyrazne prevysovat predkrizovu Uroven,
kym v eurozone v roku 2022 klesne len €osi nad Uroven zaznamenanu v roku 2019.
Sudiac podla rozsahu projekcii vstupujucich do prognéz Consensus Economics sa
zaroven zda, Ze neistota slvisiaca s vyvojom inflacie v roku 2022 zostava v pripade
Spojenych Statov vyrazne vysSia ako v pripade eurozony.

Pokial ide o prekvapivy narast inflacie v poslednych mesiacoch, zverejnené
udaje boli v pripade Spojenych Statov ovel'a vyssie ako v eurozéne. Mesacné
prognozy vyvoja podla Consensus Economics (graf E, panel b — po¢nic progndézami
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z marca 2021) ukazuju, ze inflacia bola oproti prognézam v poslednych mesiacoch
vySSia aj v eurozéne a este viac v Spojenych Statoch. Prognézy Consensus
Economics predpokladaju, ze celkova inflacia zostane v nadchadzajucich mesiacoch
zvysena, no do jula 2022 klesne v Spojenych Statoch na 2,5 % a v eurozéne na

1,4 %. Vrati sa teda na urovne zaznamenané na jar 2021, predtym, ako v oboch
regidénoch doslo k vyraznému rastu miery inflacie.

Graf E
Inflacné oCakavania celkovej inflacie CPI v Spojenych Statoch a celkovej inflacie
HICP v eurozéne podla Consensus Economics

a) Prognézy ro€nej inflacie
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b) Prognézy mesacnej inflacie
(ro€na percentualna zmena)

== Priemer — prognéza (marec)
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== Priemer — prognéza (august)

Eurozéna . Spojené Staty
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0

01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22 01/21 03/21 05/21 07/21 09/21 11/21 01/22 03/22 05/22 07/22

Zdroj: Consensus Economics, Eurostat, Haver Analytics a vypocty ECB.
Poznamka: Sedé oblasti zobrazuiju rozsah prognéz zahrnutych do prieskumov Consensus Economics. Mesa&né progndzy z marca
2021 su dostupné len po december 2021; augustové prognézy zahftiaji prognézy do jula 2022.

Celkovo mozno za vyraznym rastom inflacie a jej prekvapivymi vykyvmi nahor
v poslednych mesiacoch v Spojenych Statoch aj v eurozéne z velkej casti
vidiet’ osobitné faktory, ktoré maju pravdepodobne len do€asny charakter. Aby
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bol rast inflacie trvalejSi, cenové tlaky by museli byt ploSnejSie (najma v eurozéne)
a museli by odrazat rastuce tlaky v oblasti nakladov prace. Pokial ide o tlaky
nakladov prace, ak sa zohladnia ucinky zmien v zlozeni zamestnanosti aj ucinky

programov na udrzanie pracovnych miest, zatial sa tieto tlaky zretelne neprejavuju.

Navys$e, ozivenie po pandémii predstavuje jedine¢nu situaciu s mnohymi
neobvyklymi értami inflaéného vyvoja, €o si vyzaduje dékladné monitorovanie
a zaroven zvysuje neistotu suvisiacu s vyhladom inflacie.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 28. aprila do 27. jula 2021

Elvira Fioretto a Svetla Daskalova

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity pocas
tretieho a Stvrtého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2021. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od 28. aprila do 27. jula 2021
(sledované obdobie).

Nadbyto€na likvidita v bankovom systéme eurozény v sledovanom obdobi
nad’alej rastla a dosiahla rekordnu troven 4 191,5 mld. €. Bolo to do znacnej
miery spdsobené nakupmi aktiv uskutoChovanymi v ramci nudzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP) a programu nakupu aktiv (APP), ako aj vyrovnanim
6smej operacie z tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii

(TLTRO 111.8.). Narast priamych portfdlii sa zrychlil po rozhodnutiach Rady
guvernérov z 11. marca a 10. juna uskutoCnit v druhom a tretom Stvrtroku nakupy

v ramci PEPP vyrazne vys$Sim tempom ako poc¢as prvych mesiacov roka. Rada
guvernérov tieto rozhodnutia na svojom zasadnuti 22. jula potvrdila.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy,
sa zvySila o 88,8 mid. € a v sledovanom obdobi dosiahla v priemere

2 119,4 mld. €. Tento vyznamny narast v porovnani s predchadzajucimi dvoma
udrziavacimi obdobiami bol takmer Uplne pripisatelny narastu Cistych autondmnych
faktorov o 86,8 mid. €, ktoré dosiahli 1 970,6 mid. € (pozri Cast tabulky A s nazvom
Ostatné informacie o likvidite). Poziadavky na povinné minimalne rezervy sa zvysili
len okrajovo, 0 1,9 mid. € na 148,9 mid. €.

Autonémne faktory, ktoré absorbovali likviditu, sa v sledovanom obdobi zvysili
najma v dosledku bankoviek v obehu, zatial ¢o vladne vklady mierne poklesli.
Hodnota bankoviek v obehu sa v sledovanom obdobi zvysila o 35 mid. € na

1 475,0 mid. €. VIadne vklady, ktoré sa znizili len okrajovo o 1,3 mld. €, zostali velmi
vysoké na urovni 616,9 mid. €, aj ked tato hodnota je pod rekordne vysokou uUrovriou
729,8 mld. € zaznamenanou v Siestom udrziavacom obdobi roku 2020. Autonémne
faktory absorbujuce likviditu sa celkovo zvysili 0 46.9 mld. € na 2 996,3 mid. €.

Autonomne faktory, ktoré poskytovali likviditu, sa zniZili o 39,9 mld. €! To
pozostavalo z poklesu Cistych aktiv denominovanych v eurach o 28,6 mid. €
a z poklesu Cistych zahrani¢nych aktiv o 11,2 mld. €. Tabulka A poskytuje prehlad

1 Dalsie podrobnosti o autonémnych faktoroch st uvedené v &lanku The liquidity management of the
ECB, Monthly Bulletin, ECB, May 2002.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2021 — Boxy 56
Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 28. aprila do 27. jula 2021


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200205en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200205en.pdf

vysSie uvedenych autondmnych faktorov a ich zmien v priebehu sledovaného

obdobia.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:

28. aprila 2021 - 27. jala 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
27. januara 2021 -

27. aprila 2021

Tretie Stvrté
Tretie a Stvrté udrziavacie udrziavacie . .
. . . . Prvé a druhé
udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
obdobie 28. aprila — 16. juna —
15. jana 27. jala
Autonémne faktory likvidity 2996,3 (+46,9) 29438 (-27,9) 30574 (+113,6) 29494 (+28,4)
Bankovky v obehu 1475,0 (+35,0) 1465,8 (+18,0) 14858 (+20,0) 1440,0 (+23,4)
Vladne vklady 616,9 (-1,3) 586,7 (-57,8) 652,3 (+65,6) 618,3 (+29,6)
Ostatné autonémne faktory’ 904,3 (+13,2) 891,4 (+11,9) 9194 (+28,0) 891,1 (-24,5)
Bezné ucty presahujlce povinné 3471,2 (+338,8) 34439 (+170,3) 35029 (+59,0) 31323 (+282,0)
minimalne rezervy
z toho oslobodené nadbyto¢né 887,1 (+13,1) 879,5 (+2,7) 894,8 (+15,3) 874,1 (+14,9)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
z toho neoslobodené nadbyto¢né 2586,3 (+317,9) 25645 (+167,6) 2608,1 (+43,6) 22684 (+277,2)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
Povinné minimalne rezervy? 148,9 (+1,9) 147,7 (+0,3) 150,2 (+2,4) 146,9 (+2,2)
Limit na oslobodenie® 893,2 (+11,6) 886,4 (+1,7) 901,1 (+14,7) 881,6 (+13,0)
Jednodriové sterilizacné 720,4 (+86,2) 706,5 (+30,1) 736,6 (+30,1) 634,2 (+73,0)
operacie
Dolad’'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
stiahnutie likvidity
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozény, kapitélu a rezerv.
2) Informativna poloZka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnutéd do vypoctu celkovych
zavazkov.
3) Oslobodené a neoslobodené nadbytoéné rezervy si vysvetlené tu.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
28. aprila 2021 - 27. jula 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
27. januara 2021 -

27. aprila 2021

Tretie Stvrté
Tretie a Stvrté udrziavacie udrziavacie . .
. . . . Prvé a druhé
udrziavacie obdobie: obdobie: drsiavacie obdobie
obdobie 28. aprila— 16. juna — udrziavact '
15. juna 27. jula
Autonomne faktory likvidity 1026,1 (-39,9) 1042,5 (-20,8) 1007,0 (-35,4) 1 066,0 (+26,2)
Cisté zahraniéné aktiva 815,3 (-11,2) 809,8 (-7,0) 821,7 (+12,0) 826,5 (-30,3)
Cisté aktiva v eurach 210,8 (-28,6) 232,7 (-13,9) 185,3 (-47,4) 239,5 (+56,5)
Nastroje menovej politiky 6311,0 (+513,8) 6199,9 (+193,6) 6440,6  (+240,7) 5797,2 (+359,5)
Operécie na volnom trhu 6311,0 (+513,8) 61999 (+193,6) 6440,6 (+240,7) 57972 (+359,5)
21482 (+234,4) 2107,2 (+52,3) 2196,1 (+88,9) 1913,8 (+139,9)
Tendre
Hlavné refinanéné operacie 0,1 (-0,2) 0,2 (-0,1) 0,1 (-0,1) 0,4 (-0,0)
3-mesacné dihodobejsie 0,1 (-0,4) 0,2 (-0,1) 0,1 (-0,1) 0,5 (-0,4)
refinanéné operacie (LTRO)
Operéacie TLTRO |1 0,0 (-9,7) 0,0 (-2,6) 0,0 (+0,0) 9,7 (-12,8)
Operacie TLTRO IlI 2120,7 (+244,3) 20798 (+55,1) 2168,5 (+88,6) 1876,5 (+152,3)
Nudzové pandemické 27,2 (+0,5) 27,0 (+0,1) 27,4 (+0,4) 26,7 (+0,8)
dihodobejsie refinancné
operécie (PELTRO)
4162,8  (+279,4) 4092,7 (+141,3) 42445 (+151,7) 38834 (+219,6)
Portfélia priamych nakupov
Prvy program nakupu krytych 0,4 (-0,0) 0,4 (-0,0) 0,4 (-0,0) 0,5 (-0,0)
dlhopisov
Druhy program nakupu krytych 2,4 (-0,2) 2,4 (-0,1) 2,4 (-0,0) 2,6 (-0,2)
dlhopisov
Treti program nakupu krytych 291,6 (+2,1) 290,7 (+1,0) 292,6 (+1,9) 289,5 (+2,2)
dlihopisov
Program pre trhy s cennymi 17,2 (-8,4) 17,3 (-6,5) 171 (-0,2) 25,6 (-3,0)
papiermi
Program nakupu cennych 28,4 (-0,3) 28,6 (-0,1) 28,3 (-0,3) 28,7 (-1,0)
papierov krytych aktivami
Program nakupu aktiv 2412,0 (+37,7) 24038 (+19,9) 24215 (+17,7) 23743 (+37,2)
verejného sektora
Program nékupu aktiv 279,3 (+15,9) 275,6 (+7,6) 283,6 (+8,0) 263,4 (+13,5)
podnikového sektora
Nudzovy pandemicky program 11314  (+232,6) 10739 (+119,7) 1198,5 (+124,7) 898,8 (+170,9)
nakupu aktiv
Jednodriové refinanéné 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
predchéadzajlicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledované obdobie:
28. aprila 2021 -27. jula 2021 27. januara 2021 -
27. aprila 2021
Tretie Stvrté
Tretie a Stvrté udrziavacie udrziavacie . .
. . . . Prvé a druhé
udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
obdobie 28. aprila - 16. juna —
15. juna 27. jula
Celkova spotreba likvidity" 21194 (+88,8) 2049,5 (-6,8) 2201,0 (+151,5) 2030,7 (+4,4)
Cisté autonémne faktory? 1970,6 (+86,8) 1901,7 (-7,1) 2050,8 (+149,1) 1883,7 (+2,2)
Nadbytoéna likvidita® 41915 (+425,0) 4150,4  (+200,5) 4239,5 (+89,1) 3766,5 (+355,1)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

1) Vypocitava sa ako sucet Eistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimaine 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 autondmnych faktorov pridavaju aj polozky v procese ztctovania.

3) Vypocitava sa ako stcet beznych Gctov presahujlcich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov

z jednodriovych sterilizaénych operacii minus vklady v ramci jednodiiovych refinanénych operéacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty v %)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledované obdobie:
28. aprila 2021 - 27. jula 2021 27. januara 2021 —
27. aprila 2021
Tretie Stvrté
Tretie a Stvrté udrziavacie udrziavacie . A
5 . . . Prvé a druhé
udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie obdobie
obdobie 28. aprila - 16. juna —
15. juna 27. jula
Hlavné refinanéné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operéacie 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA' -0,480 (-0,001) -0,480  (+0,001) -0,481 (-0,001) -0,480  (-0,005)
€STR -0,565 (-0,001) -0,565  (+0,001) -0,566  (-0,001) -0,565  (-0,005)
Zdroj: ECB.

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa v sledovanom obdobi zvysil o 513,8 mid. € na 6 311 mld. € (graf A).
Priblizne 54 % tohto narastu bolo vysledkom prebiehajucich Cistych nakupov v ramci
programov nakupu aktiv, predovSetkym PEPP, zatial ¢o zvySnych 46 % pochadzalo

z uverovych operacii, v tejto suvislosti takmer vylu¢ne z operacii TLTRO lI.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbyto¢nej
likvidity

(v mld. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 27. jula 2021.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zvysil o 234,4 mld. €. Tento narast bol spésobeny
predovsetkym vplyvom 330,5 mld. € pridelenych v siedmej operacii série TLTRO IlI
na konci marca a 109,8 mld. €, ktoré boli poskytnuté prostrednictvom 6smej
operacie vysporiadanej v juni. V druhej operacii zo Styroch dalSich nudzovych
pandemickych dlhodobejSich refinanénych operacii (PELTRO), ktora bola oznamena
v decembri a vysporiadana v juni, bola pridana dalsia likvidita vo vyske 0,5 mid. €.
Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesaéné LTRO nadalej zohravali okrajovu
ulohu, priCom priemerny objem vyuzivania obidvoch pravidelnych refinan€nych
operacii sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim znizil 0 0,2 mid. €
a 0,4 mld. €, kazda na nové rekordné minimum 0,1 mid. €.

Priame portfélia sa v désledku €istych nakupov v ramci PEPP a APP zaroven
zvysili 0 279,4 mld. € na 4 162,8 mid. €. Priemerné podiely na PEPP dosiahli

1 131,4 mld. €, ¢o v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim predstavuje
narast 0 232,6 mld. €. Nakupy v ramci programu PEPP predstavovali zdaleka
najvacsi narast vo vSetkych programoch nakupu aktiv. Po nich nasledovali nakupy

v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) a programu nakupu aktiv
podnikového sektora (CSPP), ktoré sa zvysili pri PSPP o0 37,7 mid. € na 2 412 mid. €
a pri CSPP 0 15,9 mid. € na 279,3 mid. €. Znizenie o 8,6 mld. € suviselo so
splatnostou cennych papierov drzanych v neaktivnych programoch.

Nadbytocna likvidita

Priemerny objem nadbytoc¢nej likvidity sa zvySil o 425 mld. €, ¢im dosiahol
nové rekordné maximum vo vyske 4 191,5 mid. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je
sucet bankovych rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy

a objemu jednodnovych sterilizacnych operacii minus objem vSetkych jednodnovych
refinanénych operacii. Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytovanou
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bankovému systému a potrebami likvidity bank. Objem prostriedkov drzanych na
beznych uctoch bank nad ramec povinnych minimalnych rezerv vzrastol

0 338,8 mid. € na 3 471,2 mid. €, kym priemerny objem jednodnovych sterilizaénych

obchodov sa zvysil o 86,2 mld. € na 720,4 mid. €.

Nadbyto€né rezervy oslobodené od zapornej sadzby jednodnovych
sterilizaénych obchodov v ramci dvojstupiiového systému? vzrastli

o0 13,1 mld. € na 887,1 mld. €. Neoslobodené rezervy sa zvysili o 317,9 mld. €
a dosiahli uroven 2 586,3 mld. €, kym nadbyto¢na likvidita nad’alej rastla.
Agregovana miera vyuzitia limitu na oslobodenie, t. j. pomer medzi oslobodenymi

rezervami a maximalnou oslobodenou sumou?, sa od tretieho udrziavacieho obdobia

roku 2020 drzala nad 98 % a mierne sa zvysila z 99,1 % na 99,3 %. Podiel
oslobodenych nadbytocnych rezerv na celkovej nadbytocnej likvidite predstavoval
21,2 % v porovnani s 23,2 % v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR ostala v sledovanom obdobi takmer nezmenena na
urovni -56,5 bazického bodu. Narast nadbyto¢nej likvidity sadzbu €STR
neovplyvnil, ta je aj napriek znaénym vykyvom likvidity nadalej relativne malo
pruzna. Od oktobra 2019 sa EONIA pocita ako €STR plus pevné rozpatie 8,5
bazického bodu. EONIA sa preto pohybovala a nadalej sa bude pohybovat

v naviazani na €STR, aZ kym sa 3. januara 2022 prestane pouzivat. Urokové
sadzby ECB — sadzby pre jednodnové sterilizatné obchody, MRO a jednodriové
refinanéné obchody — sa pocas sledovaného obdobia nezmenili.

2 Dalsie informacie o dvojstupfiovom systéme Urogenia drzby nadbytoénych rezerv st k dispozicii tu.

3 Maximalna oslobodena suma sa meria ako sucet minimalnych rezerv a limitu, ktory sa rovna
Sestnasobku sumy minimalnych rezerv.
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Zdravie nefinancnych korporacii poCas pandémie
Gabe de Bondt, Arne Gieseck, Giulio Nicoletti a Mika Tujula®

Tento box sa venuje vplyvu pandémie koronavirusu (COVID-19) na zdravie
sektora nefinanénych korporacii v eurozéne. Takisto sa v iom hodnoti, do akej
miery sa podarilo prostrednictvom podpornych politickych opatreni znizit napatie
v oblasti financovania korporacii a zamedzit rastu ich zranitelnosti. Analyza je
zalozena na udajoch Stvrtro¢nych sektorovych uctov za eurozonu ako celok. Box
preto poskytuje suhrnny obraz o sektore nefinanénych korporacii bez toho, aby sa
rozliSovalo medzi jednotlivymi krajinami, hospodarskymi sektormi, priemyselnymi
odvetviami alebo podnikmi.

Pandémia ohrozila ziskovost’ a prevadzkovu efektivnost’ sektora nefinanénych
korporacii v eurozéne. Ziskovost a prevadzkova efektivnost su nevyhnutné pre
zdravie podniku. Hoci vdaka dobrej véli veritelov a investorov dokazu dlhSie obdobie
pretrvat’ aj podniky, ktoré nevytvaraju zisk. No ak chcu prezit aj z dlhodobého
hladiska, v ur€itom momente musia dosiahnut ziskovost' a udrzat’ si ju. Rast zisku
merany hrubym prevadzkovym prebytkom a rastom pefiaznych tokov bol od zaciatku
pandémie zaporny [Cast a) grafu A]. Hruby prevadzkovy prebytok klesal podobnym
tempom ako pocas globalnej finan¢nej krizy, zatial ¢o pokles pefiaznych tokov bol

v porovnani s uvedenym obdobim vyraznejsi. Podobne sa vyvijal aj pomer Cistého
prevadzkoveho prebytku k pridanej hodnote a pomer pefiaznych tokov k produkcii
[Cast b) grafu A].

L Autori dakuji A. Consolovi a V. Botelhovi za ich prispevky tykajuce sa podpornych politickych opatreni.
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Graf A
Rast zisku a prevadzkova efektivnost nefinanénych korporacii v eurozéne

a) Rast zisku
(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.

Poznamka: Cista prevadzkova marza sa vypogita ako percentudlny podiel &istého prevadzkového prebytku na &istej pridanej hodnote.
Periazné toky sa vypocitaju ako hruba pridana hodnota minus vyplatené mzdy, spotreba fixného kapitalu a Cisté Urokové platby.
Produkcia predstavuje hrubu pridant hodnotu. Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2021.

Likviditu sektora nefinanénych korporacii vyrazne podporili politické
opatrenia.? V suvislosti so zhor§enim v oblasti interne generovanych finanénych
prostriedkov v roku 2020 v porovnani s rokom 2019 nefinan&né korporacie nielenze
zacali hromadit’ hotovost' na preventivne ucely, ale dostali aj $tatnu podporu vo
vyske priblizne 550 mid. €. Bez tychto opatreni by boli podnikové uspory o€istené od
odpisov kapitalu v roku 2020 vyrazne zaporné. Celkovy objem uverov nefinanénym
korporaciam, ktoré podniky pouzili na odvratenie krizy likvidity, ako aj na dalSie
hromadenie hotovosti, sa v roku 2020 zvysil o priblizne 240 mid. € viac ako v roku
2019, pri¢om tento narast bol obzvlast vyrazny v prvom polroku 2020.% Pristup

2 Informécie o tom, ako sa fiskalne baliky vyuzili na pomoc podnikom z hladiska ich potrieb likvidity, sa
nachadzaju v boxe 2 autorov De Santis, R. A., Ferrando, A. a Gabbani, E.S.: Vplyv podpornych
fiskalnych opatreni na likviditu podnikov v ¢ase pandémie, Ekonomicky bulletin, Eislo 4, ECB, 2021.

3V tomto pripade berieme do Gvahy len pdzicky podnikov od bank a ich isti emisiu dlhovych cennych
papierov v roku 2020 v porovnani s rokom 2019.
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podnikov k uverom a ich podmienky financovania vyznamne podporili nové cielené
dlhodobejSie refinancné operacie (targeted longer-term refinancing operations —
TLTRO), nidzovy pandemicky program nakupu aktiv (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), Statne zaruky za uvery a opatrenia v oblasti
dohladu.* Drzba hotovosti prudko vzrastla, kedZe podniky sa vo velkej miere
uchylovali k dlhovému financovaniu s cielom kompenzovat pokles prijmov.

Z preventivnych dévodov si velku Cast’ finannych prostriedkov, ktoré ziskali, ulozili
vo forme vkladov, aby sa pripravili na mozny nedostatok hotovosti a aby si vopred
zabezpecili financovanie prevadzkového kapitalu, ako to bolo aj v predchadzajicich
krizovych obdobiach.

Podmienky likvidity podnikov zlepsSilo okrem politickych podpornych opatreni
aj ich vlastné usilie. V Case krizy sa schopnost podniku plnit svoje kratkodobé
zavazky stava jeho najvyssou prioritou. DéleZitym aspektom likvidity je schopnost
podniku rychlo predat aktiva s cielom ziskat hotovost a rychlo znizit vSetky typy
nakladov a vydavkov.> ® ZniZovanie nakladov a vydavkov zahffia aj oneskorenie

a ruSenie investi¢nych projektov v €o najvacsej moznej miere. Objem hotovosti

v drzbe nefinanénych korporacii sa celkovo zvysil v roku 2020 o priblizne 400 mid. €
viac ako v roku 2019, €o odraza aj zvySené vyuzivanie uverov, pricom narast sa
koncentroval najma v druhom $tvrtroku 2020. Cisty vysledok znizovania nakladov

a investicii vyustil do Cistej veritelskej pozicie (alebo financnej medzery)
nefinanénych korporacii [Cast a) grafu B]. Pokial ide o hrubu pridanu hodnotu,
uspory vzrastli a investicie poklesli, o viedlo k zvySeniu Cistého poskytovania
uverov, ktoré sa v druhom Stvrtroku 2020 dostalo do kladného pasma. RuSenie
investi¢nych projektov vS§ak mdze hospodarstvu spdsobit dlhodobejSie Skody tym,
Ze obmedzuje potencial buduceho rastu.

Objem hotovosti, ktoru maju podniky k dispozicii na zaplatenie svojich
urokovych vydavkov, je v sticasnosti na uspokojivej urovni. Hotovostné krytie,
teda pomer hotovosti a vkladov k hrubym urokovym platbam, sa od roku 2010
vyrazne zvysilo, pricom pocas krizy COVID-19 sa tento rast eSte zrychlil [€ast b)
grafu B]. Rozhodujucu ulohu pri tom zohrali vy$Sie hotovostné pozicie a nizSie hrubé
urokové platby. Hrubé urokové platby po¢as pandémie nadalej klesali, a to aj napriek
vyraznému narastu dlhu. Jednym z dévodov bola politicka reakcia vo forme PEPP,
TLTRO, statnych zaruk za Uvery a opatreni v oblasti dohladu.

4 Odhad vplyvu menovej a prudencialnej politiky na zamestnanost' v podnikoch sa nachadza v Altavilla,
C., Barbiero, F., Boucinha, M. a Burlon, L.: The great lockdown: pandemic response policies and bank
lending conditions, Working Paper Series, No 2465, ECB, September 2020.

5 Podniky eurozény v prvom $tvrtroku 2020 vyrazne zredukovali poskytovanie Gverov zvysku sveta
a v druhom Stvrtroku 2020 Gverov inym finanénym institaciam (t. j. finanénym korporaciam inym ako
pefiazné finanéné institucie, poistovacim korporaciam a penzijnym fondom). Okrem toho tiez
vyznamne znizili svoju drzbu akcii/podielovych listov fondov pefiazného trhu v prvom Stvrtroku 2020
a kétovanych akcii v druhom Stvrtroku 2020.

6 Panetta, F.: Cash still king in times of COVID-19, hlavny prejav na 5. medzinarodnej konferencii
o hotovosti (5th International Cash Conference) — ,Cash in times of turmoil“ organizovanej Deutsche
Bundesbank diia 15. juna 2021. Potvrdzuje to aj prieskum Uverovej aktivity bank z jula 2021, v ktorom
sa zaznamenal prudky narast potreby prevadzkového kapitalu v pociatocnych fazach krizy COVID-19.
Udaje za jednotlivé odvetvia a krajiny sa nachadzaju v European corporates: Cash-rich sectors get
richer, Economic Insights, Euler Hermes, 19 April 2021.
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Graf B
Saldo uspor/investicii nefinanénych korporacii a hotovostné krytie v eurozéne

a) Uspory, investicie a &isté poskytovanie Gverov
(kizavy priemer za $tyri §tvrtroky v % hrubej pridanej hodnoty)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.
Poznamka: Hotovost zahffia drzbu meny a vklady. Hrubé Grokové platby sa vypocitaju pred nepriamo meranymi sluzbami finanéného
sprostredkovania. Posledné Gdaje st za prvy Stvrtrok 2021.

Klesajuci trend pomeru hrubého dlhu nefinanénych korporacii eurozény
zaznamenavany od roku 2015 sa po vypuknuti pandémie COVID-19 uplne
otocil. Konsolidovana hrub& zadlZenost podnikov sa od konca roka 2019 zvysila

0 18,9 percentualneho bodu a v prvom Stvrtroku 2021 dosiahla 167,0 % ich hrubej
pridanej hodnoty, ¢o je len 1,1 percentualneho bodu pod rekordne vysokou Urovriou
zo zaciatku roka 2015 [Cast a) grafu C].” 57 % narastu pomeru hrubého dlhu od
konca roka 2019 mozno pripisat vyraznym poklesom hospodarskej aktivity a obratu
(efekt menovatela), zatial ¢o zvySok mozno pripisat vyraznejSiemu vyuzivaniu
dlhového financovania. Mozno teda o€akavat, Ze v pripade navratu hospodarstva

7 Viac informacii sa nachadza v ¢asti Corporate solvency challenges could weigh on sovereigns,
households and creditors, Financial Stability Review, ECB, May 2021. Informacie o vyvoji na Urovni
jednotlivych odvetvi a krajin sa nachadzaju v The business insolvency paradox in Europe: Miracle and
mirage”, Economic Publications, Coface, 16 March 2021.
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k normalnejSiemu trendu rastu sa v nachadzajucich rokoch pasivne zvrati len ¢ast
narastu pomeru dlhu. V ramci normalizacie situacie by vSak pokles drzby hotovosti
mohol podporit zniZzenie hrubého dlhu, ako naznacuje vyvoj €istého dlhu.

V désledku velkého mnozstva naakumulovanych likvidnych aktiv sa pomer
éistého dlhu zvysil ovela menej ako hruba zadlzenost'. Cisty dih je v sugasnosti
pod uroviou dosiahnutou na konci roka 2019 [Cast’ a) grafu C]. Hotovost méze

v pripade vysokého dlhu podnikov pdsobit ako zmierfiujlci faktor za predpokladu, ze
vysoku uroven likvidity maju v drzbe prave podniky s vysokou uroviou dihu. Na
vrchole pandémie COVID-19 velké podniky sucasne zvysili svoju drzbu hotovosti aj
uroven dlhu [€ast b) grafu C]. V pripade menSich (kétovanych) podnikov vak
akumulacia hotovosti nebola az taka ucinna pri zmierfiovani rastu ich zadlzenosti.
Po vyvrcholeni pandémie COVID-19 sa korelacia medzi narastom hotovosti a dlhu
zacala normalizovat.
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Graf C
Suvahy nefinanénych korporacii eurozény

(v % hrubej pridanej hodnoty; v percentualnych bodoch)
a) Agregatna uroven: konsolidovany dlh
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b) Podnikova uroven: elasticita hrubého dlhu vo vztahu k hotovosti
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Zdroj: Eurostat, ECB, Refinitiv a vypocty autorov.

Poznamka: Cast a) — konsolidovany hruby dih je definovany ako celkovy st&et Gverov poskytnutych nefinan&nym korporaciam
ocisteny od vnutrosektorovych tverov, emitovanych dlhovych cennych papierov a déchodkovych zavézkov. Konsolidovany &isty dih je
definovany ako konsolidovany hruby dih ocisteny od drzby meny a vkladov. Posledné udaje st za prvy Stvrtrok 2021.

Cast b) — kazdy $tvrtrok sa prierezové stivahy na trovni podnikov pouzivaji na porovnanie zmeny dihu so zmenou drzby likvidnych
aktiv. VSetky premenné sa meraju vo vztahu k celkovym aktivam. St€astou panela st nefinanéné korporacie eurozény zahrnuté

v indexe STOXX 600 a vSetky kotované spoloénosti dostupné cez Refinitiv. Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2021.
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Vzhladom na rozdiely v drzbe hotovosti medzi jednotlivymi podnikmi je
pravdepodobné, ze vplyv pandémie na zranitel'nost’ nefinanénych korporacii
bude dlhodoby. Zranitelnost podnikov — merana kompozitnym indexom
zranitelnosti — sa v désledku pandémie vyrazne zvysila a prekrocila urovne
zaznamenané po odzneni globalnej financnej krizy [Cast a) grafu D].8 Narast
zranitelnosti nefinan€nych korporacii bol do velkej miery spdsobeny klesajucim
predajom, nizSou ziskovostou a zvySenim pakového efektu a zadlzenosti. Ozivenie
hospodarskej aktivity a narast skuto€nych aj o€akavanych ziskov podnikov od
polovice roka 2020 v8ak prispeli k znizeniu indexu zranitelnosti a k zlepSeniu
situacie podnikov, pokial ide o pakovy efekt. Na zaCiatku roka 2021 sa miera
zranitelnosti priblizila k priemernej historickej rovni a k irovniam zaznamenanym na
konci roka 2019, zatial ¢o pomer hrubého dlhu zostal vysoky a drzba hotovosti sa
sustredila najma vo velkych kétovanych spolo¢nostiach, ako sa uvadza vySsie.
Zranitefnost’ malych a strednych podnikov vSak nad'alej zostava vysoka a zakryva aj
znacéné rozdiely medzi jednotlivymi krajinami a sektormi.®

Rozsiahle opatrenia menovej a fiSkalnej politiky a opatrenia v oblasti dohladu
obmedzili rast zranite'nosti podnikov. Tieto opatrenia zabranili tomu, aby sa
naplnili rizika spojené s financovanim a rizika prenosu, a to priamym dodavanim
likvidity, zlepSenim pristupu k uverom, zachovanim nakladov na splacanie dlhu na
historickych minimach a umoznenim prediZenia splatnosti nesplateného dihu.
Vysledky kontrafaktualneho overenia zaroven naznacuju, ze bez prijatia uvedenych
opatreni by index zranitefnosti dosiahol v polovici roka 2020 vyrazne vySSiu hodnotu
a zaciatkom roka 2021 by zotrval mierne pod uUroviiou zaznamenanou pocas krizy
§tatneho dlhu v Europe [Cast a) grafu D].1°

Pocet bankrotov sa v roku 2020 znizil, a to aj napriek prudkému spomaleniu
hospodarskej aktivity poc¢as pandémie COVID-19. Platobna neschopnost
podnikov v minulosti Uzko korelovala s rastom realneho HDP, po¢as pandémie sa
vSak tento vztah narusil [Cast b) grafu D]. Nizke naklady na dlhové financovanie,
vladne podporné opatrenia vratane moratorii na konkurzy a zatvorenie sudov
zabranili, aby zhorSenie zdravia podnikov viedlo na vrchole krizy k prudkému narastu
zlyhani. Nemozno vSak vylucit, Ze mnohé podniky — najma v sektoroch, ktoré boli
pandémiou zasiahnuté vo vacsej miere — eSte budu prinutené podat navrh na

8  Viac v Gardo, S., Klaus, B., Tujula, M. a Wendelborn, J.: Assessing corporate vulnerabilities in the euro
area, Financial Stability Review, ECB, November 2020.

9  Viac v Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area, October 2020 to March 2021
(Prieskum o pristupe k financovaniu podnikov v eurozéne — oktéber 2020 az marec 2021), ECB,
a v boxe 4 autorov Battistini, N. a Stoevsky, G.: Vplyv opatreni proti Sireniu nakazy na jednotlivé
sektory a krajiny pocas pandémie COVID-19, Ekonomicky bulletin, islo 2, ECB, 2021.

10 Kontrafaktualne overenie predpoklada hospodarstvo bez opatreni na znizenie nakladov podnikov zo
strany vlad, TLTRO IIl, PEPP, statnych zaruk za Uvery a opatreni v oblasti dohladu. Bez opatreni na
zniZenie nakladov zo strany vlad by nefinanéné korporacie museli v roku 2020 zvysit objem dlhového
financovania o 550 mld. €, aby vykompenzovali vypadky prijmov. V ramci indexu zranitelnosti podnikov
by sa to prejavilo narastom pakového efektu podnikov a hrubych urokovych platieb a poklesom interne
vytvorenych finan¢nych prostriedkov. Navyse pri absencii dodato¢nych menovopolitickych opatreni,
opatreni v oblasti dohladu a Statnych zaruk za Gvery by efektivna Urokova sadzba v pripade
nesplateného dlhu podnikov a podiel dihodobého dlhu na celkovom dlhu zostali na Urovni z konca roka
2019. Tieto uginky boli namapované naspat do kontrafaktualneho indexu s pouzitim uc¢tovnych identit,
pri¢om podiely urokovych platieb a dlhodobého dlhu na celkovom dlhu zostali nemenné.
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vyhlasenie konkurzu, najma ak by sa podporné opatrenia zrusili prili$ skoro alebo ak
by doslo k vyraznému sprisneniu podmienok poskytovania bankovych tverov.!!

Graf D
Zranitelnost podnikov a konkurzy nefinan¢nych korporacii eurozény

a) Kompozitny index zranitefnosti
(z-skore)
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b) Konkurzy arast realneho HDP

(os x: ro¢na percentudlna zmena; os y: odchylka od historického priemeru v %)

@ Historické udaje za obdobie 2000 — 2019
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Zdroj: Eurostat, ECB, Merrill Lynch, Refinitiv a vypocty autorov.

Poznamka: Cast a) — kompozitny index zranitelnosti je zalozeny na Sirokom stibore ukazovatelov v piatich réznych rozmeroch:
schopnost splacat dlh (merana mierou Urokového krytia, podnikovymi isporami a tvorbou prijmov); pakovy efekt/zadlzenost (pomer
dlhu k vlastnému imaniu, ¢isty pomer dlhu k zisku pred drokmi, dafiami a odpismi, a pomer hrubého dlhu k prijmom);
financovanie/prenos (pomer kratkodobého a dlhodobému dlhu, rychla solventnost, celkové naklady dlhového financovania a tUverovy
impulz); ziskovost' (navratnost aktiv, ziskova marza a pomer trhovej ceny k tctovnej hodnote); a aktivita (rast predaja, podiel
obchodnych veritelov a zmena obratu pohladavok). Rychla solventnost sa definuje ako podiel kratkodobych finanénych aktiv

a kratkodobych finanénych zavézkov. Uverovy impulz sa vypogita ako Ult = 100 * (Ui — Uw1) / HDPyt — (Uts — Uts) / HDPys), kde

U predstavuje predpokladany objem celkovych tverov nefinanénym korporaciam a HDP predstavuje nominalny hruby domaci produkt
v trhovych cenach. Celkovy objem tverov nefinanénym korporaciam sa definuje ako celkové zavazky nefinanénych korporacii minus
vlastné imanie emitované nefinanénymi korporaciami. Ukazovatele st Standardizované ich transformaciou na z-skére, t. j. konvertuju
sa na spolo¢nu stupnicu so strednou hodnotou nula a $tandardnou odchylkou jedna. Kompozitné ciastkové ukazovatele sa vypocitaju
pre kazdy z piatich rozmerov pouZzitim jednoduchého aritmetického priemeru prislusnych vychodiskovych z-skére jednotlivych
ukazovatelov. Celkovy kompozitny ukazovatel sa ziska vazenim kompozitnych z-skére piatich podkategérii s pouzitim rovnakych vah.
Kladné hodnoty predstavuju vy$Siu zranitelnost, zaporné hodnoty predstavuju nizsiu zranitelnost. Posledné udaje st za prvy Stvrtrok
2021.

Cast b) — ogakavané Udaje za rok 2020 zaloZené na linearnej interpolacii predchadzajliceho vztahu medzi konkurzmi a realnym HDP.
Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2020.

11 Existuju urdité dokazy o tom, Ze krizy spésobené epidémiou maji mensie dlhodobé nepriaznivé uginky
ako financné krizy alebo vojny. Viac informécii sa nachadza v boxe 6 autorov Martin Fuentes, N.
a Moder, I.: Dlhodobé dosahy pandémie: vysledky prieskumu medzi poprednymi spolo€¢nostami,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2020.
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Pandémia COVID-19 mala vyrazny vplyv na zdravie korporacii v eurozéne.
Podniky vynalozili zna¢né usilie na vybudovanie svojich hotovostnych rezerv, ktoré
spolu s rozsiahlymi podpornymi opatreniami menovej a fiSkalnej politiky

a opatreniami v oblasti dohfadu pomohli odvratit krizu likvidity. Ziskovost,
prevadzkova efektivnost a platobna schopnost nefinanénych korporacii sa po¢as
lockdownov dostali pod tlak. Pokial ide o buduci vyvoj, nerovnomerna uroven hrubej
a Cistej zadlzenosti v jednotlivych krajinach a sektoroch a v podnikoch réznych
velkosti by mohla obmedzit tempo hospodarskeho rastu v strednodobom horizonte
a zvysit riziko narastu podnikovych zlyhani.
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Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod
Erik Frohm, Vanessa Gunnella, Michele Mancini a Tobias Schuler

Prerusenie dopravy a nedostatok vstupov vedu k znaénym obmedzeniam

v globalnych dodavatel'skych retazcoch. PoCas fazy obnovenia pandémie
koronavirusu (COVID-19) domacnosti zvysili nakupy ur€itych produktov, ako su
elektronika a zariadenia na vylepSenie domacnosti, o malo za nasledok prudsi
narast dopytu, ako sa o¢akavalo, najma v niektorych odvetviach. Tento narast
dopytu spojeny s udalostami mimo primeranej kontroly dodavatelov (v dosledku
zasahu vys$Sej moci), ako su ohniska koronavirusu v pristavoch, havarie v zavodoch
a nepriaznivé poveternostné podmienky, spdsobili problémy v sektore dopravy

aj nedostatok urditych vstupov ako plasty, kovy, rezivo a polovodite.! Kedze stavy
zasob na zaciatku pandémie poklesli v désledku vyCerpania zasob a nedostatku
vstupov, ktory spdsobilo zatvaranie a konzervativne politiky vytvarania zasob,
spoloénosti sa snazili udrzat krok s rychlym narastom dopytu a dopifianim
vyCerpanych zasob. Tuto nerovnovahu dopytu a ponuky dokazuje bezprecedentné
prediZzenie dodacich lehét dodavatelov, najmé v odvetviach, ktoré zavisia od dopravy
a vstupov zo sektorov trpiacich nedostatkom, konkrétne pocitacov a elektronického
vybavenia, strojov a zariadeni, drevarskych vyrobkov, motorovych vozidiel

a chemikalii. V juni klesol globalny index dodacich leh6t dodavatelfov PMI celkovo na
historické minimum (€o znamena dlhSie dodacie lehoty) odkedy sa v roku 1999
zacali viest zaznamy.

Prepravené objemy sa zotavili z minima v polovici roku 2020 (graf A). V prvej
polovici roku 2021 viedli doCasné prerusenia dopravy, ako napriklad incident

v Suezskom prieplave v marci, k vdznym napatiam v globalnej lodnej doprave, ale
nezastavili pozitivhu dynamiku rastu, ¢o sa odzrkadlilo na ukazovateloch globalnej
(celkovej) priepustnosti a priepustnosti eurdpskych pristavov v severnom pasme.
Eurdpska letecka nakladna doprava bola pandémiou postihnuta vo vacsej miere

v désledku bezprecedentného znizenia po¢tu osobnych letov, ¢im sa znizila kapacita
prepravy nakladu.? Letecka nakladna doprava v&ak na zadiatku roka 2021 opat
dosiahla svoju uroven spred krizy vdaka podnikom Ciastocne prechadzajucim

z namornej nakladnej dopravy na letecku dopravu.

1 Viac v boxe What is driving the recent surge in shipping costs, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021
a v boxe Nedostatok polovodi¢ov a jeho désledky pre obchod, vyrobu a ceny v eurozéne, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2021.

2 Spolo¢nosti sa pokusili zmiernit pokles kapacit prepravy nakladu vymenou osobnych lietadiel za
nakladné automobily a nadalej vyuzivali kapacitu osobnych lietadiel na prepravu nakladu v kabinach.
Napriek tomu v8ak celkova dostupna kapacita v roku 2020 dramaticky klesla, o ¢om sved¢i graf B.

Ekonomicky bulletin ECB, ¢&islo 6/2021 — Boxy 71
Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202104_06~780de2a8fb.en.html

Graf A
Objemy nakladu prepraveného lodnou a leteckou dopravou

(sezoénne upravené ukazovatele: januar 2019 = 100)

== |ndex celkovej Cistej nakladnej dopravy cez Suezsky prieplav
Index priepustnosti kontajnerovej dopravy v severnom pasme

== |ndex celkovej priepustnosti kontajnerovej dopravy

== Tonokilometre nakladu, eurépsky index
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Zdroj: Suez Canal Authority, RWI/ISL, IATA a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2021.

Najviac vytazenymi prepravnym trasami st namorné trasy z Azie do Severnej
Ameriky a z Azie do Eurépy (graf B), €0 ma za nasledok mimoriadne zvy$enie
nakladov na dopravu®. Lodné kapacity na trase z Azie do Severnej Ameriky
zaznamenali od pandémie vyraznej$ie oZivenie neZ na trase z Azie do Eurdpy,
Ciastocne kvoli zvySenej kapacite spdsobenej vyraznym ozivenim v Spojenych
Statoch. Vzhladom na relativne nepruznu ponuku prepravnych kapacit a prerusenia
v sektore dopravy sa spotové (kratkodobé) sadzby za kontajnerovu dopravu pre
trasy odchadzajlce z Azie prudko zvysili na rekordné hodnoty, najmé pokial ide

o trasy do Severnej Ameriky.* To viedlo aj k presmerovaniu kapacit na tato
lukrativnej8iu trasu na Ukor ostatnych tras.® Lodna doprava zavisi najma od pevne
dohodnutych dlhodobych zmluv. V terajSom prostredi bolo vyjednavanie o novych
dlhodobych zmluvach pravdepodobne ovplyvnené, o malo za nasledok znacné, aj
ked menej vyrazné, zvySenie sadzieb za prepravu nakladu pri dlhodobych zmluvach,
ako pri zmluvach zaloZenych na spotovych sadzbach.®

3 Index globalnych nakladov na kontajnerovt dopravu HARPEX bol v rokoch pred vypuknutim pandémie
COVID-19 viac-menej stabilny na porovnatelne nizsich urovniach. V prvom Stvrtroku 2021 sa vSak
vySplhal nad svoj posledny vrchol, ktory sa datuje do druhého Stvrtroka 2005, a v tretom Stvrtroku
dosiahol Uroven viac ako dvakrat vyssiu ako tento posledny vrchol.

4 Podla ekonometrickej analyzy zaloZenej na $trukturalnom vektorovom autoregresnom modeli bol
narast nakladov na dopravu na zaciatku roka 2020 spésobeny obmedzeniami v dodavkach, zatial' ¢o
narast na konci roka 2020 bol spdsobeny najma vyraznym ozivenim globalneho dopytu. PodrobnejSie
informacie su v boxe What is driving the recent surge in shipping costs, Economic Bulletin, Issue 3,
ECB, 2021.

5 Khasawneh, R. a Xu, M., China-U.S. container shipping rates sail past $20,000 to record, Reuters,
august 2021.

6  Sand, P., Container shipping: records keep falling as industry enjoys best markets ever, BIMCO, jun
2021.
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Graf B
Prepravné kapacity a ceny za prepravu

(tyzdenna kapacita nakladu v TEU a spotové sadzby za prepravu nakladu v USD)
== Objemy z Azie do Severnej Ameriky (v tisickach TEU, lava os)
Objemy z Azie do Eurdpy (v tisickach TEU, lava os)
== Sadzby SCFI z Ciny/vychodnej Azie na zapadné pobrezie Severnej Ameriky (prava os)
== Sadzby SCFI z Ciny/vychodnej Azie do severnej Eurdpy (prava os)
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Zdroj: CTS, Bloomberg, Freightos a vypocty ECB.
Poznamka: TEU znamena ekvivalent kapacity nakladu velkosti dvadsat stop a SCFI znamena $anghajsky index kontajnerovej
nakladnej dopravy. Posledné tidaje st z augusta 2021.

Krajiny eurozény a EU patria k tym krajinam, ktoré su najviac postihnuté
problémami s dopravou a obmedzeniami na strane vstupov, ako ukazuje index
PMI dodacich leh6t dodavatel'ov. Z grafu C vyplyva, ze dodacie lehoty
dodavatelov zostali v auguste takmer vo vSetkych krajinach dlhé, priCom obzvlast
postihnuté su krajiny EU, Spojené $taty, Spojené kralovstvo a Taiwan. Poradie krajin
odzrkadluje mnoho faktorov: (1) prevaha produktov z postihnutych odvetvi (napr.
automobilovy priemysel pre eurozonu, elektronika na Taiwane); (2) silny dopyt;

(3) zavaznost problémov dopravy a logistiky; (4) osobitné nepriaznivé udalosti (napr.
extrémne poveternostné podmienky v niektorych krajinach); (5) politika vytvarania
zasob (napr. vytvaranie zasob &ipov a kovov v Cine).

Graf C
Dodacie lehoty dodavatelov podla krajin

(difuzny index)
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Zdroj: Markit.
Poznamka: Na grafe su znazornené hodnoty za august 2021. Krajina s najniz8im umiestnenim je krajina s najdlh§imi dodacimi
lehotami dodavatelov. EA znamena eurozénu.

V eurozéne celia vyvozné sektory, ktoré zaznamenali najrychlejSie ozivenie,
vacésiemu nedostatku dodavok (graf D). Najma vyvoz motorovych vozidiel,
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elektroniky a opracovanych kovov, ktory sa vyrazne zvysil v prvom Stvrtroku 2021

v porovnani s prvym Stvrtrokom 2020, bol ovplyvneny obmedzeniami na strane
ponuky, ktoré spomalili pokraCujucu expanziu tychto odvetvi. To zdéraznuje ulohu,
ktoru zohrava velky dopyt pri prediZzovani dodacich leh6t dodavatefov. Oneskorenia
sa rozsirili aj do strojarskeho sektora, ktory je zavisly od vstupov, ako su elektronické
zariadenia a opracovane kovy.

Graf D
Vyvozy mimo eurozény a dodacie lehoty dodavatelov podla sektorov

(medzirocny percentualny rast hodnét, difizny index PMI)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Mensia hodnota na zvislej osi znamena dlhsiu dodaciu lehotu. Pokial ide o vyvoz, hodnoty su za prvy Stvrtrok 2021

a pokial ide o dodacie lehoty dodavatelov hodnoty st z maja 2021 Regresna ciara predstavuje vztah medzi hodnotami dodacich lehot
dodavatelov a rastom tychto sektorov od prvého Stvrtroku 2020 do prvého Stvrtroku 2021.

Empiricka analyza, ktora vyuziva panelové udaje na urovni krajin, identifikuje
a kvantifikuje vplyv obmedzeni na strane ponuky na rast vyvozu nad ramec
ulohy, ktoru zohravaju podmienky dopytu. Mesacné miery rastu objemu vyvozu
za skupinu 23 krajin su niZSie o ukazovatel aproximujuci obmedzenia. Index PMI
dodacich lehét dodavatelov sa pouziva na zachytenie rozsahu obmedzeni na strane
ponuky a dovoz medzivstupov zo sektorov, ktoré obmedzeniam Celia, sa pouziva na
meranie vystavenia jednotlivych krajin preruseniu dodavok. Na posudenie vplyvu na
rast vyvozu su do regresnej analyzy zahrnuté index PMI, podiel vstupov dovazanych
zo sektorov, ktoré obmedzeniam Celia, a ich interakcia (s pevne stanovenymi
ucinkami pre jednotlivé krajiny v danom ¢ase), aby sa zohladnili uc€inky naruseni
dodavatelského retazca. Zahrnuté su aj indexy PMI novych vyvoznych objednavok
Specifické pre jednotlivé krajiny (na meranie zahrani¢ného dopytu), i oneskorenia
zavislej premennej.” Navys$e, za krajiny vyznamne postihnuté obmedzeniami sa
povazuju iba krajiny, ktorych index PMI dodacich leh6t dodavatelov sa vyrazne
odliSuje od priemernej urovne indexu. Toto nastavenie umozriuje overit, i maju
obmedzenia dovazanych vstupov negativny vplyv na rast vyvozu. Stru¢ne
povedané, oCakava sa, Ze vyvoz krajiny bude negativne ovplyvneny dihymi dodacimi
lehotami dodavatelov, a o€akava sa, ze tento vplyv bude este vyraznejsi, ked bude
podiel dovozu medziproduktov zo sektorov, ktoré obmedzeniam Celia, vyssi.

7 Tabulky vstupov a vystupov Azijskej rozvojovej banky sa pouZivaju na vypoéet podielu priamo
a nepriamo dovazanych vstupov zo sektorov, ktoré obmedzeniam &elia, vo vztahu k celkovému pocétu
dovazanych vstupov. Sektory postihnuté prerusenim dodavok su stroje, elektrické a optické zariadenia,
dopravné zariadenia, vnutrozemska doprava, vodna doprava, letecka doprava a dalSie dopravné
Cinnosti.
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Odhady potvrdzuju, ze obmedzenia na strane ponuky negativne ovplyvnili rast
vyvozu tovaru a tento vplyv je vac€si v krajinach, v ktorych je vyvoz viac
vystaveny vplyvu sektorov, ktoré obmedzeniam €elia. Graf E znazorriuje
obmedzenia na strane ponuky v jednotlivych krajinach. Poradie odzrkadluje
zavaznost obmedzeni (napr. prediZzenie dodacich lehét) a mieru vystavenia vplyvu
sektorov, ktoré obmedzeniam &elia. Va&sina krajin je v EU, pri¢om viac
nepriaznivych predpokladanych ucinkov je vo velkych krajinach eurozony

a v krajinach EU, ktoré nie st &lenmi eurozoény, pricom tieto posledné krajiny su
pravdepodobne ovplyvnené prepojenim dodavatelskych retazcov s najviac
postihnutymi odvetviami (napr. automobilovy sektor).

Graf E
Vplyv obmedzeni na strane ponuky na postihnuté krajiny

(priemerny vplyv na mesacny rast vyvozu tovaru, percentualne body)

H Vplyv
Interval spolahlivosti 90%

e

cz DE UK AT IE FR NL us IT EA BR PL ES GR

Zdroj: CPB, Markit, multiregionalne tabulky vstupov a vystupov Azijskej rozvojovej banky a vypodty ECB.
Poznamka: EA znamena eurozonu.

Odhadovany kumulovany deficit na urovni vyvozu tovaru predstavuje 6,7 %
pre eurozénu a 2,3 % celosvetovo. Graf F ukazuje protichodny vyvoj vyvozu

z krajin mimo eurozény a svetového vyvozu (bez eurozony). Podla analyzy by bol
vyvoz tovaru z eurozoény o 6,7 % vysSi, ak by nebol ovplyvneny obmedzeniami na
strane ponuky. Globalny vyvoz tovaru (bez eurozény) by bol vy$si o 2,3 %. Napriek
tomu, zZe spotrebitelia zacali opat vyvazovat nakupy sluzbami, kedze ekonomiky sa
postupne otvaraju, preruSenia na strane ponuky zatial nejavia znamky
normalizovania. Opatovny narast pripadov COVID-19 v Azii okrem toho vytvara dal$i
tlak na lodnu dopravu a manipulaciu s nakladom, ako aj na odvetvia, ktoré su uz
teraz zatazené obmedzeniami na strane ponuky, ako napriklad odvetvie vyroby
polovodiov a automobilovy priemysel.
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Graf F
Odhadované straty pri vyvoze tovaru

(index: januar 2020 = 100)
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Zdroj: CPB, Markit, multiregionalne tabulky vstupov a vystupov Azijskej rozvojovej banky a vypodty ECB.
Poznamka: Bodkované Ciary znazorriuju odhadovany vyvoj vyvozu bez obmedzeni na strane ponuky.
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Ceny emisnych kvét v EU v kontexte akéného planu ECB
pre zmenu klimy

Giovanna Bua, Daniel Kapp, Friderike Kuik a Eliza Lis

ECB sa vo svojom akénom plane pre zmenu klimy zaviazala urychlit’ vyvoj
novych modelov a vykonavat’ teoretické a empirické analyzy na monitorovanie
désledkov klimatickych zmien a suvisiacich politik na hospodarstvo.! Ako prvy
krok podrobnej cestovnej mapy opatreni suvisiacich s klimou ECB predpoklada
zahrnutie technickych predpokladov pre tvorbu cien uhlika do projekcii odbornikov
Eurosystému/ECB.? Doplnenie stuc¢asnych technickych predpokladov tymto
spbsobom poskytne zaklad pre rozSirenie ekonomickych modelov pouzitych

v projekciach. Tento box sumarizuje genézu a zakladné vlastnosti systému EU na
obchodovanie s emisiami (ETS), systému na stanovenie cien uhlika v EU.

EU ETS je trh, na ktorom sa obchoduje s emisnymi kvétami EU — kazda dava
drzitelovi pravo vypustit’ jednu tonu ekvivalentu oxidu uhli¢itého (CO2).
Predstavuje kltugovy politicky nastroj EU na zniZzenie emisii sklenikovych plynov,
ktory pokryva priblizne 10 000 spolo€nosti v energetickom a vyrobnom priemysle,
ako aj letecké spolo€nosti prevadzkujuce lety medzi letiskami v Europskom
hospodarskom priestore (EHP). Celkovo systému EU ETS podlieha priblizne 40 %
emisii sklenikovych plynov v EU. V juli 2021 bola navrhnuté revizia systému EU ETS
v suvislosti s ambiciéznym balikom Fit for 55, ktorého ciefom je spolu s dalSimi
politickymi opatreniami do roku 2030 znizit' 55 % vSetkych emisii sklenikovych
plynov v porovnani s uroviiami z roku 1990.%

EU ETS je systém uréovania stropov a obchodovania (tzv. cap and trade
systém), kde sa stanovuje strop celkového mnozstva sklenikovych plynov,
ktoré mézu kazdoroéne emitovat’ zii¢astnené hospodarske subjekty. Uroveri
stropu urcuje pocet emisnych kvot dostupnych v systéme a postupom €asu sa
znizuje s cielom presadit postupny pokles emisii a dosiahnut’ uhlikovu neutralitu do
roku 2050. V medziach stanovenych stropom sa emisné kvéty prideluju u¢astnikom
bezplatne alebo prostrednictvom aukcii. Korporacie a iné hospodarske subjekty
musia kazdy rok ,vratit“ jednu kvétu za kazdu tonu ekvivalentu CO2, ktord v tom
roku vypustia. Ak emisie U€astnika prekrocCia kvoty, ktoré mu boli pridelené, musi si
na trhu EU ETS kupit dal$ie kvoty. Plati to aj opaéne, ak u&astnik znizi svoje emisie

L Viac v tlatovej sprave ECB z 8. jula 2021: ECB predstavila akény plan integracie aspektov klimatickych
zmien do svojej stratégie menovej politiky. Dal$im zdrojom je $tadia Climate change and monetary
policy in the euro area, Occasional Paper Series, No 271, ECB, september 2021, ktora sumarizuje
prispevok zamestnancov k vyhlaseniu Rady guvernérov v kontexte revizie stratégie menovej politiky
ECB.

2 Detailed roadmap of climate change-related actions, priloha tlaovej spravy ECB z 8. juna 2021
predstavujica jej akény plan zaclenenia aspektov klimatickych zmien do jej stratégie menovej politiky.

3 Viac informacii v oznameni Komisie ,Fit for 55*: pinenie ciela EU v oblasti klimy do roku 2030 na ceste
ku klimatickej neutralite (COM(2021)/550 final) pre prehlad balika a v navrhu smernice Eurdpskeho
Parlamentu a Rady, ktorou sa meni smernica 2003/87/ES o vytvoreni systému obchodovania s
emisnymi kvétami sklenikovych plynov v Unii, v rozhodnuti (EU) 2015/1814 o zriadeni a prevadzke
trhovej stabilizadnej rezervy systému obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych plynov v Unii
a v nariadeni (EU) 2015/757 (COM/2021/551 final) pre navrhované revizie systému EU ETS.
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pod povolené/pridelené urovne, mbze si svoje prebytocné kvéty bud ponechat na
pokrytie buducich potrieb, alebo ich predat na trhu EU ETS.*

EU ETS zaéal fungovat v roku 2005 a zavadzal sa v réznych fazach,

pricom sa postupne znizoval strop a sic¢asne zvysSoval rozsah systému —
geograficky, podla sektora a podl'a druhu zahrnutych emisii sklenikovych
plynov (tabulka A).5 Zatial ¢o prvé dve fazy boli charakterizované velkym poétom
bezplatnych prideleni a ¢asto aj nesuladom medzi ponukou a dopytom (najma

v désledku velkej finan¢nej krizy, ktora sa zacala v roku 2008), dve novsie fazy
sprevadzal narast podielu skor vydrazenych ako pridelenych kvot, harmonizacia
pravidiel, znizenie roéného stropu emisii a reformy trhu s cielom prispdsobit sa
prebytoCnej ponuke prostrednictvom spatného nacitania nadbytoCnych kvét, ¢o
znamena odlozenie aukcii bez znizenia celkového poctu kvot, ktoré sa maju
vydrazit, a absorpcia kvét do trhovej stabilizacnej rezervy (Market Stability Reserve
— MSR). V tejto suvislosti znamenala revidovana smernica o EU ETS® oznamena
v roku 2018 podstatné zniZenie prebytku emisnych kvot.

Tabulka A
Styri fazy EU ETS

1. FAZA: 2005 - 2007

2. FAZA: 2008 - 2012

Geografia: EU 27

Strop: Ziadne znizenie

Kvéty: volné

Sektory: energetika a teplo, ropné rafinérie, koksarenské pece,

Zelezo a ocel, vyroba cementu, skla, vapna, tehal, keramiky,
celuldzy, papiera a lepenky

Charakterizované prebytoénym mnozstvom kvét, ktorych ceny
sa na konci fazy prepadavaju na nulu

Geografia: EU 27 + Nérsko, Island a Lichtenstajnsko
Strop: Ziadne znizenie

Kvéty: najma volné

Sektory: letecka doprava pridana v roku 2012

Finanéna kriza v roku 2008 znizila priemyselnu aktivitu a emisie
z krajin EU, &o viedlo k nerovnovahe medzi ponukou a dopytom

3. FAZA: 2013 - 2020

4. FAZA: 2021 - 2030

Geografia: Chorvatsko vstupilo do systému EU ETS
Strop: celoeurdpsky strop, ktory sa kazdorocne znizuje o 1,74 %

Kvéty: progresivny posun smerom k aukciam; volné kvéty
distribuované prostrednictvom harmonizovanych referenénych
hodnét (ekologickejSie spolocnosti ziskavaju volné kvoty)
Sektory: zariadenia na zachytavanie a skladovanie uhlika,
vyroba petrochemickych produktov, amoniaku, neZeleznych

a Zeleznych kovov, sadry, hlinika a vratane vyroby kyseliny
dusi¢nej, adipovej a glyoxylovej (pri roznych referenénych
hodnotach)

Zavedenie trhovych mechanizmov na napravu nerovnovahy
medzi dopytom a ponukou (spatné nacitanie prebyto¢nych kvot
do roku 2019 — 2020, nepridelené kvoéty prevedené do MSR)
Uginnost nadobudla revidovana smernica o EU ETS pre $tvrtd
fazu

Zavedené:
Geografia: Spojené kralovstvo opustilo systém EU ETS
Strop: roény redukény faktor sa zvysil z 1,74 % na 2,2 %

Zdvojnasobenie prijmu kvét pre MSR (z 12 % na 24 %) do roku
2023

Od roku 2023 budu kvéty drzané v MSR obmedzené,
prebyto¢né objemy sa stan( neplatnymi

Navrhované v ramci balika Fit for 55:
Strop: zvySenie redukéného faktora z 2,2 % na 4,2 %

Kvéty: zachovanie podmienenosti volnych kvét na zaklade Usilia
o dekarbonizaciu; postupné znizovanie volnych kvét

Sektory: zahrnutie namornej dopravy do systému EU ETS

Zavedenie samostatného systému pre obchodovanie s emisiami
z budov a emisiami z dopravy

Zachovanie prijmu kvét do MSR na urovni 24 %

4 Podrobnejsie informacie o systéme EU ETS su v spravach Carbon Market Reports, ktoré kazdoro&ne

vydava Eurépska komisia.

5 Viac o vyvoji EU ETS sa nachadza v Development of EU ETS (2005-2020), European Commission.

6 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2018/410 zo 14. marca 2018, ktorou sa meni smernica
2003/87/ES s ciefom zlepsit nakladovo efektivne znizovanie emisii a investicie do nizkouhlikovych
technologii, a rozhodnutie (EU) 2015/1814 (U. v. EU L 76, 19.3.2018, s. 3). Dal$ie informacie st
v smernici 2003/87/ES Eurépskeho parlamentu a Rady z 13. oktébra 2003 o vytvoreni systému
obchodovania s emisnymi kvétami sklenikovych plynov v poloenstve, a ktorou sa meni a doplfia
smernica Rady 96/61/ES (U. v. EU L 275, 25.10.2003, s. 32).
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Cena emisnych kvét, s ktorymi sa obchoduje v systéme EU ETS, sa zvysila

z 8 € za tonu ekvivalentu CO2 na zaciatku roka 2018 na v sucasnosti priblizne
60 € (graf A). Medzi ddlezité strednodobé faktory, ktoré mali vplyv na cenu, patri
vytvorenie MSR a rychlej$ie zniZzenie po&tu emisnych kvét EU, ktoré su k dispozicii
podnikom v systéme EU ETS. Ako je uvedené vyssie, revizia smernice o EU ETS

z roku 2018, ktora stanovila ramec pre Stvrté obdobie obchodovania od roku 2021
do roku 2030, zrejme zvysSila déveryhodnost systému. K zvySeniu cien v poslednom
obdobi pravdepodobne prispel vnimany posun k prisnejSim politikam v oblasti klimy
na celom svete a pravdepodobnost skorSieho ukon&enia volného pridelovania
emisnych kvot, ako sa uvadza v baliku Fit for 55. VysSie ceny podporilo aj
oznamenie o Eurdpskej zelenej dohode” a nasledné odklady aukcii v ramci EU ETS
v roku 2021. Okrem tychto zmien v Struktire trhu mdze narast cien odrazat aj
zvySenie dopytu po energii v désledku poveternostnych podmienok a opatovného
otvorenia ekonomiky po ukon&eni obmedzeni suvisiacich s pandémiou koronavirusu
(COVID-19), ako aj Spekulacie niektorych u¢astnikov trhu, ktori zaujimaju dihé
pozicie na trhu EU ETS v oakavani dal$ieho zvy$enia cien v nasleduijucich
mesiacoch. Ceny futures boli doteraz relativne ploché, aj ked mierne stupali.
Hlavnym dévodom je, Ze nadbytocné kvoty je mozné ponechat’ na pokrytie buducich
potrieb, ¢im sa vytvori silné prepojenie medzi cenami spotovych obchodov a futures.
Naklady na skladovanie takychto kvot si malé a neexistuje ziadna zjavna vyhoda
drzania kvét ako pri fyzickych komoditach. Hlavnym rozdielom medzi emisnymi
kvétami spotovych obchodov a emisnymi kvétami futures su tzv. naklady obetovanej
prileZitosti (opportunity cost) na peniaze zaplatené za kvotu spotovych obchodov.®

Eurdpska zelena dohoda, Eurdpska komisia.

Existuje moznost, Ze sa sklon krivky méze v buducnosti posunut. Mohlo by sa to stat’ napriklad vtedy,
ak by sa v si¢asnosti mierne zaporny vynos z drzania kvot zmenil na eSte zapornejsi. Mohlo by k tomu
dojst, ak by sa drzitelia fyzickych kvét obavali zmien v pravidlach, ktoré znizuju hodnotu fyzickych kvot,
ale nie hodnotu futures. Niektori U€astnici trhu maju v tejto suvislosti obavy, Ze regula¢né organy by
mohli obmedzit pravo na prenos kvét z jedného roka do druhého. DalSie informacie sa nachadzaju

v Bredin, D. and Parsons, J., Why is Spot Carbon so Cheap and Future Carbon so Dear? The Term
Structure of Carbon Prices, The Energy Journal, Vol. 37, No 3, 2016.
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Graf A
Emisné kvéty EU — ceny spotov a futures v ramci ETS

(v EUR za metricku tonu)

== Spotové ceny ETS
Ceny futures ETS (16. januar 2009)
== Ceny futures ETS (2. januar 2013)
== Ceny futures ETS (2. januar 2019)
Ceny futures ETS (18. maj 2021)
== Ceny futures ETS (16. august 2021)
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Zdroj: Refinitiv, Bloomberg a vypocéty ECB.
Poznamka: Roéné ceny futures v ramci EU ETS sa vypoditavajl ako priemery $tvrtrodnych cien futures pre dany rok. Posledné udaje:
august 2021 pre ceny spotov v ramci EU ETS (mesaéné Gdaje) a december 2023 pre ceny futures v ramci EU ETS ($tvrtroéné Gdaje).

Ceny emisnych kvét zatial pravdepodobne ovplyvnili iba inflaciu energii HICP
— najma cien elektriny — v désledku volnych kvét v inych sektoroch a stale
obmedzeného sektorového pokrytia. V roku 2020 bola v jednotlivych krajinach
vacsina kvot pre priemyselné zariadenia vo vyrobnom sektore a v leteckej doprave
EHP efektivne pridelena ako volné kvoty, pri¢om vacsina emisnych kvét na
spalovanie fosilnych paliv bola vydrazena (graf B). Nedavny narast cien emisnych
kvot sa povazuje za jednu z pri¢in nedavneho zvySenia cien elektriny v niektorych
krajinach eurozony. Plati to najma v pripade, ked ceny elektriny nie su regulované
alebo su len giastocne regulované a domacnosti sa rozhodli pre variabilné tarify.®

V ostatnych krajinach budu ceny elektriny pravdepodobne reagovat oneskorene

z dévodu cenovej regulacie alebo budu menej ovplyvnené pre pouzivanie
nizkouhlikovej vyroby elektriny.2® V dlhodobejSom horizonte bude priamy vplyv cien
emisnych kvét na inflaciu zavisiet' aj od tempa dekarbonizacie vratane prechodu

z elektriny vyrobenej z fosilnych paliv s vysokym obsahom uhlika na uhlikovo
neutralnu elektrinu. Podl'a udajov Eurostatu sa podiel fosilnych paliv pouzivanych na
vyrobu elektriny v EU znizil z priblizne 45 % v roku 2018 na 40 % v roku 2020,
priCom sa podiel jednotlivych krajin vyrazne liSil. Tento rok sa vSak vyroba elektriny
z uhlia zvysila, a to napriek narastu cien emisnych kvot, ¢o pravdepodobne
odzrkadluje aktualne vysoké ceny plynu. Riziko premietnutia cien emisnych kvoét

v ramci sti¢asného systému EU ETS do vyrazne vy$Sej celkovej inflacie sa v blizkom
obdobi javi ako obmedzené, pretoze doteraz bola ovplyvnena hlavne energia HICP.

9 Pacce, M., Sanchez, |. and Suarez-Varela, M., Recent developments in Spanish retail electricity prices:
the role played by the cost of CO2 emission allowances and higher gas prices, Occasional Paper, No
2120, Banco de Espafia, 2021.

10 Podiel elektriny vyrobenej z nizkouhlikovej obnovitelnej alebo jadrovej energie sa medzi jednotlivymi
krajinami eurozény vyrazne lisi, a teda aj podiel elektriny vyrobenej z fosilnych paliv. Napriklad Energy,
transport and environment statistics, Eurostat, 2020.
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V buducnosti bude potrebné tieto a dalSie opatrenia na zmierfiovanie klimatickych
zmien v sulade s nedavno oznamenym akénym planom ECB dalej preskumat’

s ohladom na ich désledky na inflaciu a produkciu. Bude si to vyzadovat dalSi rozvoj

makroekonomického modelovania, ktoré bude nevyhnutné na podporu vykonavania

menovej politiky.

Graf B
Pridelené emisné kvoty a zvy$né emisie, pre ktoré je potrebné kupit’ kvoty,
podla sektorov

(v miliénoch ton ekvivalentu CO2, 2020)
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Zdroj: Eurépska environmentalna agentura a vypocty ECB.

Poznamka: Zvysné overené emisie sa vypocitaju ako celkové overené emisie minus pridelené emisné kvéty. Emisie z priemyselnych
zariadeni s suctom emisii zo vSetkych zahrnutych priemyselnych sektorov. Pokrytie overenych emisii pridelenymi kvotami sa medzi

priemyselnymi sektormi lisi: emisie niektorych sektorov nie s Uplne pokryté pridelenymi kvétami, zatial o emisie inych sektorov st
mensie ako pridelené kvoty.
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