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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov na menovopolitickom zasadani 12. marca rozhodla o prijati
komplexného balika opatreni menovej politiky. Spolu s doterajSimi rozsiahlymi
menovymi stimulmi tieto opatrenia podporia likviditu a podmienky financovania pre
domacnosti, podniky a banky a pomézu zachovat plynulé poskytovanie uverov
realnej ekonomike. Od posledného zasadania Rady guvernérov sa Sirenie
koronavirusu (COVID-19) ako zasadny Sok prejavuje na vyhliadkach rastu
svetového hospodarstva a hospodarstva eurozony a vedie k zvySeniu trhovej
volatility. Aj ak nakoniec bude len do¢asnej povahy, bude mat vyrazny dosah na
hospodarsku aktivitu. Vzhlfadom na naruSenie dodavatelskych retazcov
predovsetkym spomali produkciu a obmedzi domaci a zahrani¢ny dopyt, najma

v désledku nepriaznivého vplyvu nevyhnutnych opatreni na obmedzenie Sirenia
nakazy. ZvySena neistota navyse negativne ovplyviuje planovanie vydavkov a ich
financovanie. Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne su
jednoznacne na strane pomalSieho rastu. Popri doteraz identifikovanych rizikach
spojenych s geopolitickymi faktormi, rasticim protekcionizmom a zranitelnostou
rozvijajucich sa trhovych ekonomik predstavuje Sirenie koronavirusu novy a zaroven
vyznamny zdroj rizik spomalenia prognézovaného hospodarskeho rastu. Rada
guvernérov ECB za tychto okolnosti prijala viacero menovopolitickych rozhodnuti na
zachovanie nastavenia menovej politiky a transmisie menovej politiky do realnej
ekonomiky.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 12. marca 2020

Sirenie epidémie COVID-19 zhor$uje vyhlad vyvoja svetovej ekonomiky,
zakomponovany do makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca
2020. Vyvoj po dni uzavierky projekcii poukazuje na Ciasto€né naplnenie rizik
spomalenia svetovej hospodarskej aktivity v désledku epidémie COVID-19, z ¢oho
vyplyva, Ze svetova hospodarska aktivita bude tento rok oproti projekciam slabsia.
Epidémia svetovu ekonomiku zasiahla v Case, ked sa zacali objavovat znamky
stabilizacie hospodarskej aktivity a obchodu a zniZzovania neistoty v nadvaznosti na
podpisanie tzv. prvej fazy obchodnej dohody medzi Spojenymi $tatmi a Cinou

a s tym spojené znizenie ciel. Co sa tyka dal$ieho vyvoja, projektované oZivenie
svetového rastu bude podla o¢akavani len mierne. Bude zavisiet od ozivenia vo
viacerych stale zranitelnych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, zatial ¢o na
strednodoby vyhlad bude negativne vplyvat projektované cyklické spomalenie

v rozvinutych ekonomikach a Strukturalny prechod na pomalSiu trajektoriu rastu

v Cine. Rizika ohrozujuce svetovi hospodarsku aktivitu sa zmenili, no ich bilancia
zostava nadalej naklonena na stranu pomalSieho rastu. Momentalne najvyraznejSie
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riziko suvisi s potencialne rozsiahlejSimi a dlhSie trvajacimi u€inkami prebiehajucej
epidémie COVID-19. Globalne inflaéné tlaky zostavaju obmedzené.

Ku koncu sledovaného obdobia (od 12. decembra 2019 do 11. marca 2020)
doslo vzhfadom na Sirenie koronavirusu po celom svete k prudkému
zhorseniu globalneho rizikového sentimentu a vyraznému narastu trhovej
volatility. DIhodobé bezrizikové sadzby v eurozéne znacne klesli na urover
podstatne nizSiu nez na zaciatku sledovaného obdobia. Forwardova krivka
jednodnovej eurovej urokovej sadzby EONIA klesla prudko nadol; jej inverzia pri
kratSich az strednodobych splatnostiach poukazovala na to, ze trhy pri ocefiovani
pocitali s dalSou akomodaciou menovej politiky. Spolu s prudkym zvySenim globalne;j
averzie voci riziku doSlo v eurozéne k vyraznému poklesu cien akcii a zaroven

k rozSireniu spreadov Statnych a podnikovych dlhopisov. Na volatilnych devizovych
trhoch doslo k vyraznému zhodnoteniu eura vo¢i menam 38 najdolezitejSich
obchodnych partnerov eurozoény.

Medzikvartalny rast realneho HDP eurozény bol v poslednom Stvrtroku 2019
vzhladom na pokracujuci slaby vyvoj vo vyrobnom sektore a spomalovanie
rastu investicii nad’alej timeny a dosiahol 0,1 % (0,3 % v predchadzajiucom
stvrtroku). Aktualne ekonomické udaje a vysledky prieskumov poukazuju na nizku
uroven dynamiky rastu v eurozéne, no nezohladriuju v plnej miere vyvoj v suvislosti
s koronavirusom, ktory sa koncom februara zacal Sirit v kontinentalnej Eurdpe,

s negativnymi désledkami na hospodarsku aktivitu. Odhliadnuc od rusivych
dosledkov Sirenia koronavirusu sa o€akava ozivenie hospodarskeho rastu

v eurozone v strednodobom horizonte, ku ktorému budu prispievat’ priaznivé
podmienky financovania, nastavenie rozpoctovej politiky krajin eurozony

a oCakavané oZivenie svetovej hospodarskej aktivity.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2020 by sa mal roény realny HDP zvysit’ o 0,8 % v roku 2020, o 1,3 % v roku
2021 a 0 1,4 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2019 bola projekcia rastu realneho HDP
znizend o 0,3 percentualneho bodu na rok 2020 a o 0,1 percentualneho bodu na rok
2021, najma v désledku epidémie koronavirusu, hoci aktualne rychle Sirenie virusu
v eurozone je v projekciach zohladnené len CiastoCne. Rizika ohrozujuce vyhlad
hospodarskeho rastu v eurozone su preto jednoznaéne na strane pomalSieho rastu
Popri rizikach spojenych s geopolitickymi faktormi, rasticim protekcionizmom

a zranitelnostou rozvijajucich sa trhovych ekonomik predstavuje Sirenie
koronavirusu novy a zaroven vyznamny zdroj rizik zhorSenia vyhladu
hospodarskeho rastu.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne vo
februari 2020 klesla z januarovych 1,4 % na 1,2 %. Na zaklade prudkého poklesu
sucasnych cien ropy a cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze celkova inflacia
bude v najbliz§ich mesiacoch vyrazne klesat. Toto hodnotenie sa len CiastoCne
odraza v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2020, podla ktorych ro€na miera inflacie HICP dosiahne 1,1 % v roku 2020, 1,4 %
v roku 2021 a 1,6 % v roku 2022. V porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2019 su marcoveé projekcie celkovo bez zmeny.
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V strednodobom horizonte budu inflaciu podporovat menovopolitické opatrenia ECB.
Vplyv koronavirusu na inflaciu je spojeny so znaCnou mierou neistoty, kedze timiaci
ucinok spojeny so slabsim dopytom méze byt vykompenzovany proinflacnym
ucinkom naruSenia dodavok. Z nedavneho prudkého poklesu cien ropy vyplyva riziko
vyrazného zhorSenia vyhladu vyvoja inflacie v kratkodobom horizonte.

Dynamika menového vyvoja sa v porovnani s priaznivymi hodnotami z konca
leta 2019 o nie¢o zmiernila. Pokial’ ide o poskytovanie tverov sikromnému
sektoru, jednotlivé iverové kategorie nad’alej vykazovali odliSny vyvoj.
Poskytovanie uverov domacnostiam bolo nadalej stabilné, no v pripade podnikov
doslo k jeho spomaleniu. Priaznivé podmienky bankového financovania

a poskytovania bankovych Uverov nadalej podporovali tok uverov a tym aj
hospodarsky rast. Celkové Cisté externé financovanie podnikov eurozény sa
vzhladom na priaznivé podmienky dlhového financovania stabilizovalo. Nedavne
zvySenie negativneho rizikového sentimentu vSak pravdepodobne povedie

k zhor$eniu podmienok nebankového financovania pre nefinanéné korporacie.

Rozpoctové saldo verejnej spravy krajin eurozény sa ma podla projekcii

v rokoch 2020 a 2021 znizit’ a v roku 2022 stabilizovat’. Pokles je do znac¢nej
miery désledkom nizSich primarnych prebytkov. Tento vyvoj sa odraza aj

v projektovanej expanzivnej rozpoctovej politike v roku 2020 i 2021 a jej celkovom
neutralnom nastaveni v roku 2022. Napriek pomerne expanzivnej rozpoctovej
politike sa v projekciach o€akava, ze pomer dlhu verejnej spravy krajin eurozény

k HDP bude pokracovat v postupnom klesajucom trende, a to vzhfadom na priaznivy
diferencidl rastu a Urokovej miery a mierne kladné primarne saldo za celé sledované
obdobie. Z vyvoja v suvislosti so Sirenim koronavirusu (COVID-19) po dokonceni
projekcii vyplyva jednoznacné zhorSenie vyhladu vyvoja rozpoctovej politiky. Popri
uz oznamenych rozpoctovych opatreniach je vzhladom na Sirenie koronavirusu
potrebné jednoznacéne podporit snahu Euroskupiny o jednotné a koordinované
kroky.

Subor opatreni menovej politiky

Rada guvernérov 12. marca 2020 rozhodla o prijati komplexného balika opatreni
menovej politiky. Reakcia menovej politiky pozostavala z troch hlavnych prvkov:

po prve, zachovat likviditné podmienky v bankovom systéme prostrednictvom série
cenovo vyhodnych dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO); po druhé, udrzat tok
uverov do realnej ekonomiky prostrednictvom zasadnej rekalibracie cielenych
dlhodobejSich refinan&nych operacii (TLTRO); a po tretie, zabranit procyklickému
sprisneniu podmienok financovania ekonomiky prostrednictvom rozSirenia programu
nakupu aktiv (APP).

1. V Case zvySenej neistoty je nevyhnutné poskytovat finanénému systému
likviditu za velkorysych podmienok s cielom zabranit nedostatku likvidity
a tlakom na jej cenu, a to aj vzhladom na skutoCnost, Ze U€astnici finanéného

1 Podrobnejsie informacie: Lane, P.R., The Monetary Policy Package: An Analytical Framework, The
ECB Blog, ECB, 13. marca 2020.
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systému mézu byt v désledku koronavirusu vystaveni operacnému riziku.
Rada guvernérov sa preto na poskytnutie okamzitej likviditnej podpory
finan€nému systému eurozoény rozhodla do€asne uskuto¢fiovat dodato¢né
dlhodobejsie refinancné operacie. Hoci neregistruje zZiadne zasadné znamky
napatia na peniaznych trhoch ani nedostatok likvidity v bankovom systéme, tieto
operacie budu v pripade potreby u¢innym zabezpeovacim mechanizmom.
Operacie sa budu uskutochovat formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou

a neobmedzenym objemom pridelenych finanénych prostriedkov, a to za velmi
vyhodnych cenovych podmienok: s Urokovou sadzbou na urovni priemernej
sadzby jednodnovych sterilizacnych operacii. Tieto nové operacie LTRO

s priaznivymi podmienkami budu zabezpecovat' likviditu na preklenutie obdobia
do operacie TLTRO Il v juni 2020.

2. KedZe Sirenie koronavirusu narusilo prijmoveé a vydavkové plany domacnosti
a podnikov, je nevyhnutné podporit poskytovanie bankovych Uverov subjektom,
ktorych sa ekonomické dosledky dotykaju najviac, predovSetkym malym
a strednym podnikom. Rada guvernérov preto rozhodla, Ze po¢as obdobia od
juna 2020 do juna 2021 sa budu na vSetky operacie TLTRO Il nevyrovnané
podas tohto obdobia vztahovat podstatne priaznivej$ie podmienky. Urokova
sadzba tychto operacii TLTRO Il bude pocas tohto obdobia o 25 bazickych
bodov nizSia ako priemerna sadzba hlavnych refinancnych operacii
Eurosystému. V pripade protistran, ktoré zachovaju svoju uroven poskytovania
uverov, bude sadzba tychto operacii nizSia a po€as obdobia konciaceho sa
v juni 2021 méze byt az o 25 bazickych bodov nizSia ako priemerna urokova
sadzba jednodriovych sterilizacnych operacii. Okrem toho bola celkova
maximalna suma, ktoru si protistrany budi moct v ramci operacii TLTRO |l
pozicat, zvySena na 50 % ich objemu akceptovatelnych Uverov k 28. februaru
2019. Celkovy objem prostriedkov, ktoré si protistrany v ramci tohto programu
moézu pozi¢at, sa tak zvySuje o viac nez 1 bil. € na takmer 3 bil. €. Nové
podmienky operacii TLTRO celkovo pom6zu vyrazne uvolnit podmienky
financovania, ktoré uréuju ponuku bankovych uverov poskytovanych podnikom
a domacnostiam. Rada guvernérov v tejto suvislosti poverila vybory
Eurosystému ulohou preverit mozné opatrenia na zmiernenie poziadaviek na
kolateral, aby boli protistrany aj nadalej schopné v plnej miere vyuzivat
finanénu podporu ECB.

3. Je nevyhnutné zabezpecit dostatocne akomodacné nastavenie menovej
politiky, predovsetkym v prostredi vysokej neistoty a zvySenej financnej
volatility. Za tychto okolnosti sa Rada guvernérov rozhodla do konca roka
doCasne zaviest ramec dodato¢nych Cistych nakupov aktiv v objeme 120 mid. €
na zabezpecenie vysokej U€innosti programov nakupu aktiv sikromného
sektora. Cisty nakup aktiv ma nadalej podia ogakavani prebiehat dovtedy, kym
to bude potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu menovopolitickych
sadzieb ECB, a skon¢it sa ma kratko predtym, ako Rada guvernérov za¢ne
zvySovat kluCové Urokové sadzby ECB. Spolu s existujucim programom
nakupu aktiv tento ramec do€asnych nakupov umozni rozsiahlejSiu podporu
finanEnych podmienok a tym aj uvolnenie urokovych sadzieb délezitych pre
realnu ekonomiku. VysSie tempo nakupov navysSe zabezpeci vyraznejSiu

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Prehlad 5



pritomnost Eurosystému na trhu v ¢ase zvySenej neistoty, vratane plného
vyuzitia flexibility programu APP v reakcii na trhové podmienky. Mohlo by tak
dojst k do¢asnym fluktuaciam v distribucii tokov nakupov medzi jednotlivymi
triedami aktiv i jednotlivymi krajinami v reakcii na Soky vyvolané ,unikom do
bezpecia“ a likviditné Soky. Takéto odchylky od stabilnej alokacie medzi
jednotlivé krajiny program umoznuje, avSak za predpokladu, Zze celkovy objem
aktiv v drzbe Eurosystému z dlhodobého hladiska nadalej vychadza z kfuca na
upisovanie zakladného imania ECB.

4. Rada guvernérov sa okrem toho rozhodla ponechat’ klu¢ové urokové sadzby
ECB na nezmenenej urovni. Na su¢asnej alebo niz§ej urovni maju podla
oCakavani zostat, az kym sa vyhlad vyvoja inflacie po€as horizontu projekcii
nebude vyrazne priblizovat k drovni dostatonej blizkej, ale nizSej ako 2 %,
a kym sa tento vyvoj inflacie nebude konzistentne odrazat v dynamike
zakladnej inflacie.

5. Rada guvernérov ma napokon v umysle pokracovat v reinvestovani pinej vysky
istiny zo splatenych cennych papierov nakipenych v ramci programu nakupu
aktiv eSte po dlhSiu dobu od chvile, ked zacne zvySovat' kfucové urokové
sadzby ECB, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na
zachovanie priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

Vzhladom na aktualnu situaciu bude Rada guvernérov nadalej pozorne sledovat’
dobsledky Sirenia koronavirusu na ekonomiku, na vyvoj inflacie v strednodobom
horizonte a na transmisiu menovej politiky. Rada guvernérov je pripravena podla
potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila trvaly vyvoj inflacie smerom
k svojmu inflaénému cielu, v silade so svojou snahou o symetriu.

Vzhladom na zhorSenie vyhladu a s ciefom zabranit' dalSiemu naplneniu rizik
spomalenia hospodarskeho rastu je teraz zarover nevyhnutna ambiciozna

a koordinovana fiskalna pozicia. Rada guvernérov vita opatrenia, ktoré uz boli prijaté
v roznych krajinach na zabezpecenie dostatocnych zdrojov v zdravotnictve

a poskytnutie podpory dotknutym podnikom a zamestnancom. Na doplnenie

a posilnenie menovopolitickych opatreni prijatych Radou guvernérov su potrebné
predovSetkym opatrenia ako napriklad poskytovanie uverovych zaruk.
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Dodatok k rozhodnutiam Rady guvernérov prijatym
18. marca

Pandémia koronavirusu je kolektivhou nudzovou situaciou v oblasti verejného
zdravia, ktora v nedavnej minulosti takmer nema obdobu. Zaroven ide aj o extrémny
hospodarsky Sok, ktory si vyzaduje ambicidznu, koordinovanu a naliehavu politicku
reakciu na vSetkych frontoch. Rada guvernérov 18. marca v reakcii na
bezprecedentnu situaciu, ktorej Celi eurozona, oznamila novy nudzovy pandemicky
program nakupu aktiv (Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP).
Pomocou tohto do¢asného programu bude méct ECB zachovat transmisiu menovej
politiky a v kone€nom désledku i svoju schopnost zabezpec€ovat cenovu stabilitu

v eurozone. Vyvoj na finan&nych trhoch predovsetkym viedol k sprisneniu
podmienok financovania, najma v dlhodobejsej Casti spektra splatnosti. Bezrizikova
vynosova krivka sa posunula nahor a krivky vynosov Statnych dlhopisov — klu¢oveé
pri ocenovani vSetkych aktiv — vSade vzrastli a zvysil sa aj ich rozptyl. Rada
guvernérov v ramci plnenia svojho mandatu prijala nasledujuce rozhodnutia:.

1. Zavedenie nového do¢asného programu nakupu aktiv sukromného a verejného
sektora na potlacenie vaznych rizik spojenych s ¢oraz rychlejSim Sirenim epidémie
COVID-19, ktoré ohrozuju transmisny mechanizmus menove;j politiky a vyhlad
vyvoja v eurozone.

Celkovy ramec tohto nového nudzového pandemického programu nakupu aktiv
(Pandemic Emergency Purchase Programme — PEPP) bude predstavovat
750 mld. €. Nakupy budu prebiehat do konca roka 2020 a budu zahffiat' vSetky
kategorie aktiv akceptovatelnych v existujucich programoch nakupu aktiv.

V ramci nakupov cennych papierov verejného sektora sa bude alokacia medzi
jednotlivé jurisdikcie nadalej riadit’ kli€¢om na upisovanie podielov narodnych
centralnych bank na zakladnom imani ECB. Nakupy v ramci programu PEPP sa
zaroven budu realizovat flexibilne, €0 umoznuje upravovat distriblciu nakupnych
tokov z hladiska €asu, jednotlivych tried aktiv i jurisdikcii.

Na nakupy cennych papierov vydanych gréckou vladou sa bude v ramci programu
PEPP vztahovat vynimka z poZiadaviek na akceptovatelnost.

Rada guvernérov Cisté nakupy aktiv v ramci programu PEPP ukonci, ked podla nej
pominie kriticka faza epidémie koronavirusu, v kazdom pripade v$ak nie pred
koncom tohto roka.

2. RozSirenie okruhu aktiv akceptovatelnych v ramci programu nakupu aktiv
podnikového sektora o komeréné cenné papiere vydané nefinanénymi
spolo¢nostami, ¢im sa v ramci programu nakupu aktiv podnikového sektora stavaju
akceptovatelnymi vSetky komeréné cenné papiere dostatoCnej kreditnej kvality.

3. Uvolnenie kolateralovych Standardov Upravou hlavnych rizikovych parametrov
kolateralového ramca. Dojde predovSetkym k rozSireniu okruhu dodato¢nych
uverovych pohfadavok o pohladavky suvisiace s financovanim podnikového sektora.
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Protistrany tak budu méct’ aj nadalej v plnej miere vyuzivat refinanéné operacie
Eurosystému.

Rada guvernérov ECB je odhodlana plnit svoju ulohu pri podpore vSetkych ob&anov
eurozony v tomto mimoriadne naroénom obdobi. ECB v tomto smere zabezpedi, aby
mohli priaznivé podmienky financovania na absorbovanie tohto Soku vyuzit vSetky
sektory hospodarstva. Plati to rovnakou mierou pre rodiny, podniky, banky i viady.

Rada guvernérov urobi v medziach svojho mandatu vSetko potrebné. Je plne
pripravena zvysit objem svojich programov nakupu aktiv a upravit ich Struktaru, a to
v nevyhnutnej miere a na tak dlho, ako bude potrebné. Preveri vSetky moznosti

a eventuality, aby ekonomike pomohla prekonat tento Sok.

V pripade, ze by urcité vlastné limity mohli obomedzovat opatrenia, ktoré je ECB
povinna prijat na naplnenie svojho mandatu, Rada guvernérov zvazi ich reviziu

v rozsahu potrebnom nato, aby jej kroky boli primerané rizikam, ktorym Celime. ECB
nebude tolerovat Ziadne rizika ohrozujlce plynuld transmisiu jej menovej politiky vo
vSetkych jurisdikciach eurozony.
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VonkajsSie prostredie

Viypuknutie epidémie koronavirusu (COVID-19) ohrozuje vyhlad globalnej
ekonomiky, ktory predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov ECB

z marca 2020. Vyvoj po uzavierke projekcii naznacuje, Ze rizika spojené s poklesom
globalnej hospodarskej aktivity v suvislosti s vypuknutim epidémie sa Ciastocne
naplnili. To signalizuje, Ze globalna hospodarska aktivita tento rok bude slabSia, ako
sa predpokladalo v marcovych projekciach. Vypuknutie nakazy zasiahlo globalnu
ekonomiku, prave ked' sa zacali objavovat signaly stabilizacie v aktivite a obchode

a ked uzavretie prvej fazy obchodnej dohody medzi Spojenymi $tatmi a Cinou
sprevadzané znizenim ciel viedlo k zmierneniu neistoty. OzZivovanie globalnej
hospodarskej aktivity, hoci len velmi pomalym tempom, sa oCakava v horizonte
presahujiucom tento rok. Bude zavisiet’ od oZivenia v mnohych stale zranitelnych
ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Na strednodoby vyhlad vSak bude nepriaznivo
vplyvat’ prognézované cyklické spomalenie vo vyspelych ekonomikach a Strukturalny
prechod na trajektériu pomalsieho rastu v Cine. Riziké ohrozujice globélnu aktivitu
sa zmenili, no stale prevazuje moznost jej spomalenia. V tomto momente sa
najakutnejSie riziko poklesu spaja s potencialne rozsiahlejSim a dlhodobejsim
vplyvom dalSieho vyvoja epidémie koronavirusu. Globalne inflacné tlaky su
obmedzené.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Sirenie koronavirusu zhorsuje globalny vyhrad. Kedze situacia sa stale vyvija, je
velmi zlozité odhadnut, ako dlho budu trvat obmedzenia vyroby a obchodu a ako
budu spotrebitelia na celom svete reagovat na suvisiacu neistotu. Prepuknutie
epidémie navySe priSlo po obdobi slabej globalnej aktivity. Rast globalneho realneho
HDP (bez eurozény) poklesol minuly rok na 2,9 %, €o bolo najpomalSie tempo od
velkej recesie. Toto spomalenie bolo rozsiahlejSie a vyraznejSie v porovnani

s nedavnymi epizodami v rokoch 2012 az 2013 a 2015 az 2016. Klu¢ovym faktorom
tohto vyvoja bola opakujuca sa eskalacia obchodného napatia, ktora pre zvySenu
neistotu viedla firmy k odkladaniu investicii a spotrebitelov k odd'alovaniu nakupu
tovarov dlhodobej spotreby. To nasledne viedlo k prudkému poklesu globalnej
vyrobnej aktivity a obchodu. V niektorych ekonomikach rozvijajucich sa trhov sa
navyse prejavili idiosynkratické Soky, ¢o este viac spomalilo globalnu aktivitu

v minulom roku. Mnohé klu¢ové vyznamné a rozvijajluce sa trhové ekonomiky vSak
uplatnili politiky stimulujuce dopyt, €im zmiernili tempo aj mieru spomalovania rastu
v roku 2019.

Vypuknutie epidémie zasiahlo globalnu ekonomiku v €¢ase, ked’ sa zacali
objavovat’ signaly stabilizacie hospodarskej aktivity a obchodu. Globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu (bez eurozoény) sa

v januari zvysil a sprevadzal ho priaznivejSi vyvoj vo vyrobnom sektore aj sektore
sluzieb. LepSia produkcia vo vyrobnom sektore naznacovala, ze po dlh§om slabom
vyvoji by sa mohlo rodit’ urcité ozivenie. Tieto signaly boli viditelné hlavne

v ekonomikach rozvijajucich sa trhov, kym vyvoj vo vyspelych ekonomikach bol
réznorodejsi. Tento trend prerusilo vypuknutie nakazy koronavirusom COVID-19,
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ktort sa Sinske organy pokusili zastavit' predizenim &inskych novoroénych prazdnin
a zavedenim prisnych karanténnych opatreni v provincii Hubei, ktora bola
epicentrom nékazy. V ddsledku tychto opatreni sa vyrobna aktivita Ciny vo februari
prepadla a negativny vplyv sa Siril aj v azijsko-tichomorskom regione, ktory je
prirodzene prepojeny s Cinou prostrednictvom ponukovych retazcov a predstavuje
jednu z najpopularnej$ich destinacii &inskych turistov. Sirsie globalne $irenie nakazy
bolo vo februari skor obmedzené, o naznaCoval relativne stabilny vyvoj globalneho
PMI pre vyrobu bez Ciny (graf 1). Kedze &inska produkcia sa do normélu vracia len
velmi pomaly a mnoho krajin prijalo opatrenia na zabranenie rozSirovania virusu,
vplyv na globalnu vyrobnu aktivitu v kratkodobom horizonte méze byt trvalejsi

a vacsi.

Graf 1
Globalny PMI pre vyrobu

(difuzne indexy)

== Globalny PMI
Globalny PMI bez Ciny
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Zdroj: Markit a Haver Analytics.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2020.

Po obdobi uvolnenia sa globalne podmienky financovania aktualne vyrazne
zhorsili. Po oznameni spomenutej prvej fazy obchodnej dohody nasledovalo
obdobie uvolnenia, ktoré sa prejavilo zvySenym zaujmom o rizikové aktiva. Toto
zotavenie sa nahle prerusilo v polovici februara, ked sa globalne akciové trhy
prepadli v désledku pretrvavajiceho vplyvu virusu v Cine a jeho rozsirenia do
dalSich krajin. Po uzavierke marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB sa globalne podmienky financovania vyrazne zhorsili vo vyspelych aj
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, nakolko vplyv znaénych uprav na akciovych
trhoch a narast spreadov podnikovych dlhopisov bol len Ciastoéne eliminovany
poklesom bezrizikovych sadzieb. V ekonomikach rozvijajucich sa trhov bolo
zhorSenie v porovnani s nedavnymi epizédami finanéného napatia (napriklad v lete
2018) miernejSie, pretoZze vymenny kurz ich mien voci americkému dolaru zostal
celkovo stabilny. Vo vyvoji dolara sa odrazali hlavne aktualne a oakavané opatrenia
uvolnenia menovej politiky prijaté Federalnym rezervnym systémom, ktoré znizovali
jeho hodnotu a zmierniovali tlak na jeho zhodnocovanie v dosledku prilevu investicii
z bezpecénych utoc¢isk do americkych statnych dlhopisov.
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Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2020 predpokladaju, ze
v horizonte projekcie dojde len k velmi pomalému globalnemu ozivovaniu.
Globalna hospodarska aktivita bez eurozény podla projekcii tento rok dosiahne

3,1 %, €o je mierne viac ako 2,9 % odhadovanych na rok 2019. V strednodobom
horizonte by sa globalny rast mal mierne zvysit na 3,5 % v roku 2021 a na 3,4 %

v roku 2022, bude teda pod svojim dlhodobym priemerom 3,8 %. V porovnani

s decembrovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému zostala
prognoza globalneho rastu na rok 2020 v zasade nezmenena, kedze Upravy
smerom nahor suvisiace s niz§imi obchodnymi clami su negované upravami smerom
nadol v 1. $tvrtroku 2020 v désledku vypuknutia nakazy koronavirusom v Cine.

V marcovych projekciach sa strednodoby vyhlad globalnej ekonomiky spajal

s ozivenim v mnohych ekonomikach rozvijajicich sa trhov. OzZivenie v tychto
krajinach sa vSak povazuje za velmi krehké vzhladom na to, Ze nepriazniva externa
situacia a domaca politicka nestabilita by mohli zmarit ich vyhliadky na ozivenie.
Vyvoj po uzavierke projekcii zretelne naznacuje, Ze bezprostredné riziko poklesu
globalnej ekonomiky v suvislosti s désledkami koronavirusu sa €iasto€ne naplnilo.
To nasledne signalizuje, Ze globalna hospodarska aktivita v tomto roku bude velmi
pravdepodobne slabSia ako sa predpokladalo v marcovych makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB.

Podla o¢akavani mala hospodarska aktivita v Spojenych statoch

v kratkodobom horizonte zostat’ stabilna. Anualizovany realny HDP v poslednom
Stvrtroku 2019 narastol 0 2,1 %, ¢im si udrzal tempo z predchadzajiceho Stvrtroka.
Rast spotreby sa spomalil viac, ako sa o€akavalo, a fixné obchodné investicie klesali
treti Stvrtrok po sebe. V prvom Stvrtroku 2020 bude mat na vyrobnu aktivitu zrejme
nepriaznivy vplyv zastavenie vyroby lietadla Boeing 737 Max. Co sa tyka budiceho
obdobia, ofakavalo sa spomalenie rastu z dévodu ukoncéenia obchodného cyklu

a doznievajuceho vplyvu dafiovej reformy z roku 2018. Celkova ro¢na inflacia
spotrebitelskych cien sa vo februari mierne znizila na 2,3 % z 2,5 % v januari.
Roéna miera inflacie bez cien potravin a energii sa mierne zvysilana 2,4 % z 2,3 %
zaznamenanych v predchadzajucich Styroch mesiacoch. O¢akava sa, Ze inflacia
bude do konca horizontu prognézy postupne stupat nad 2-percentny ciel americkej
centralnej banky. Po mimoriadnom rokovani 3. marca banka znizila svoju
menovopolitickl urokovu sadzbu o 50 bazickych bodov na 1 az 1,25 %, pricom ako
dovod uviedla riziko nepriaznivého vplyvu koronavirusu na hospodarsku aktivitu. Na
zmiernenie vplyvu virusu na ekonomiku boli prijaté aj dalSie opatrenia vratane
dodatocnych fiskalnych vydavkov a dodania likvidity.

V Cine sa v prvom $tvrtroku oéakava vyrazné oslabenie aktivity, ktora sa
neskor ozivi. V strednodobom horizonte by sa realny HDP mal nadalej postupne
spomalovat. Ro¢ny rast HDP v roku 2019 klesol na 6,1 % (zo 6,6 % v roku 2018)

v dbsledku nizSieho prispevku investicii a Cistého obchodu. Vypuknutie nakazy
koronavirusom bude vplyvat na vyvoj v kratkodobom horizonte, naopak nizsie cla
vyplyvajlice z obchodnej dohody so Spojenymi Statmi by mali podporit obchod.

V strednodobom horizonte sa o€akava dalSia realizacia Strukturalnych reforiem
zameranych na riadené spomalovanie a restrukturalizaciu ginskej ekonomiky. Udaje
prichadzajuce z Ciny po datume uzavierky projekcii naznaduju, ze spomalenie

v prvom Stvrtroku by mohlo byt vacsie, ako sa o€akavalo. Okrem toho pomalsia
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normalizacia produkcie indikuje, Ze ozivenie aktivity by mohlo trvat’ dlhSie, ako sa
predpokladalo v marcovych makroekonomickych projekciach odbornikov ECB. Od
vypuknutia nakazy koronavirusom sa v Cine prijal rad hospodarskych opatreni
vratane, okrem iného, vyraznejSie akomodacnej menovej politiky a dalSich fiskalnych
vydavkov.

V Japonsku sa hospodarska aktivita v poslednom stvrtroku 2019 znacne
znizila, a to v désledku subehu negativnych Sokov, vratane poklesu domaceho
dopytu v reakcii na zvySenie spotrebnej dane, vypadku produkcie spdsobeného
silnymi tajfanmi v oktébri a slabého externého dopytu. Negativne dosledky nakazy
koronavirusom v Cine, ktoré zasiahli japonsku ekonomiku prostrednictvom velkého
poklesu spotreby v sektore turizmu pocas Cinskych novoro€nych prazdnin, a prvé
znamky potencialnych vypadkov v ponukovych retazcoch zrejme budu nepriaznivo
ovplyviovat' aktivitu v prvom Stvrtroku 2020. Japonské organy navyS$e prijali rad
opatreni na zmiernenie Sirenia koronavirusu v krajine, ktoré spolu s obozretnejSim
spravanim spotrebitelov zrejme zasiahnu hospodarsku aktivitu. Japonska viada
preto odpovedala dvoma pohotovostnymi fiskalnymi balikmi opatreni vratane
opatreni na podporu malych a strednych podnikov. Bank of Japan vyhlasila, ze
pozorne sleduje vyvoj a je pripravena poskytnut likviditu a zaistit’ stabilitu na
finanénych trhoch. O¢akava sa, zZe fiskalne stimuly oznamené japonskymi organmi
na konci roka 2019 podporia rast v rokoch 2020 az 2021.

V Spojenom kralovstve sa v prvom stvrtroku o¢akavalo ozivenie aktivity. Vplyv
koronavirusu na hospodarstvo vSak pravdepodobne povedie k opatovnému
hospodarskemu spomaleniu v druhom Stvrtroku. Rast realneho HDP v poslednom
Stvrtroku 2019 stagnoval, ked odrazal pokracujuce spomalovanie zakladného tempa
zo zaciatku roka a rozsiahlejSie spomalovanie prejavujice sa od referenda v roku
2016. Domaci dopyt sa vyrazne spomalil v druhom polroku 2019 v suvislosti

s neistotou spojenou s brexitom a vSeobecnymi volbami v poslednom Stvrtroku. Hoci
sa sentiment vyrazne zlepSil po rozhodujucich volebnych vysledkoch a naslednom
ukonc&eni procesu odchodu z Eurdpskej unie dohodou ku koncu januara, v roku 2020
sa (ani pred vypuknutim nakazy) neoCakavalo vyrazné zlepSenie aktivity vzhfadom
na pretrvavajucu neistotu v suvislosti s buducimi rokovaniami o obchodnych
vztahoch medzi Spojenym kralovstvom a EU. V reakcii na vypuknutie nakazy
koronavirusom Bank of England znizila svoju menovopoliticki sadzbu o 50
bazickych bodov na 0,25 % a zaviedla Specializovany Gverovy program pre malé

a stredné podniky, zatial €o vladny navrh rozpoctu zahffia rad fiSkalnych opatreni na
rieSenie hospodarskych désledkov nakazy.

V krajinach strednej a vychodnej Europy sa o¢akavalo spomalenie
hospodarskej aktivity a pokles z urovne nad potencialom rastu. Toto
spomalenie odrazalo hlavne miernejSi rast investicii vzhfadom na pokrocilejSiu fazu
cyklu finanénych prostriedkov EU. Spotrebitelské vydavky mali byt podporované
dobrou situaciou na trhu prace.

Hospodarska aktivita velkych komoditnych vyvozcov sa mala v tomto roku
mierne zlepsit. V Rusku sa hospodarska aktivita v priebehu roka 2019 zvysila

a oCakavalo sa jej dalSie zrychlovanie vzhladom na dodatoéné socialne vydavky
prijaté novou vladou. Crta sa viak velké riziko spomalenia, kedze globalne $irenie
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koronavirusu, nedavne zrusenie dohody OPEC+ a prudky pokles cien ropy
signalizuju nezvycajne neisty vyhlad. Strednodoby vyhlad sa primarne spdja

s neistotou suvisiacou s dalSimi medzinarodnymi sankciami, ako aj politickymi
prioritami aktualne zvolenej viady. HDP v kratkodobom horizonte bol upraveny
smerom nahor, a to najma vdaka vyssim verejnym vydavkom. V Brazilii sa
hospodarsky sentiment za¢al v poslednom $tvrtroku 2019 zlep3Sovat. Rast vSak
brzdia prisne fiSkalne obmedzenia (vratane zmrazenia rozpoctu) a neisté externé
prostredie, pricom situacia sa aktualne zhorSila s rozSirujucou sa nakazou
koronavirusom. Vyhliadky rastu v strednodobom horizonte budu hlavne zavisiet od
miery, v akej sa budu realizovat nevyhnutné dodatocné fiskalne reformy. FiSkalna
nerovnovaha zaroven zostava hlavnym zdrojom rizika, ak sa nebude rieSit. Preto
dodrziavanie fiskalnych pravidiel ako napriklad vydavkovy strop znizuje potrebu
velkych fiSkalnych stimulov.

Uroven aktivity v Turecku sa nad’alej vyrazne ozivuje z recesie spojenej

s krizou. Anualizovany rast realneho HDP sa v tretom Stvrtroku 2019 dostal do
kladného pasma a v poslednom Stvrtroku sa dalej zlepSoval. Expanzivna fiskalna
politika a rychla expanzia Uverov vyvolali vyrazny narast spotreby domacnosti

a investicie sukromného sektora sa odrazili od dna. O¢akava sa, Ze obe oblasti budu
v tomto roku prispievat k rastu. Napriek tomu miera rastu zostava z historického
hladiska relativne nizka vzhfadom na oslabeny potencial tureckej ekonomiky.

Na konci roka 2019 sa zacali objavovat’ signaly stabilizacie globalneho
obchodu. Globalny dovoz bol nakoniec silnejSi najma vdaka vyraznému narastu
dovozu v Turecku, Cine a inych ekonomikach rozvijajucich sa trhov. Naopak oproti
oCakavaniam horsie vysledky v dovoze vyspelych ekonomik v poslednom Stvrtroku
2019 odrazali mnozstvo idiosynkratickych Sokov, ktoré by sa mali v kratkodobom
horizonte stratit. V Japonsku tieto faktory suvisia s kontrakciou doméaceho dopytu po
zvySeni spotrebnej dane a so silnym tajfunom. V Spojenom kralovstve a Spojenych
Statoch odrazaju uvolnenie predtym nahromadenych zasob. Rozdielny vyvoj
obchodu vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bol taktiez zretelne
viditelny na Udajoch z obchodu s tovarmi. Globalny dovoz tovarov sa celkovo

v poslednom Stvrtroku 2019 znizil 0 0,7 % (graf 2). Vypuknutie nakazy
koronavirusom v8ak zrejme oddiali stabilizaciu globalneho obchodu, ked' nepriaznivo
vplyva najma na globalny vyrobny sektor, ako to naznacuju najnovsie udaje

z prieskumov. KedZe virus sa Siri po celom svete, jeho dosah na obchod bude ovela
vacsi, ako sa predpokladalo v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB

z marca 2020.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy (bez eurozény)

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difizne indexy)

Il Globalny dovoz tovarov (fava os)

Priemerny globalny dovoz tovarov, 1991 - 2019 (lava os)
== Globalny PMI, priemyselna vyroba (prava os)
== Globalny PMI, nové vyvozné objednavky (prava os)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI su z februara 2020 a o globalnom dovoze tovarov z decembra 2019. Indexy a Udaje sa
vztahuju na globalne agregaty bez eurozony.

Nedavne podpisanie takzvanej prvej fazy obchodnej dohody medzi Spojenymi
statmi a Cinou ponuka doéasnu Gravu od napitia v obchodnych vztahoch. Na
zaklade tejto dohody obe krajiny zniZili vzajomné obchodné cla a Cina sa zaviazala
nakupit po€as nasledujucich dvoch rokov tovar a sluzby od Spojenych Statov

v dodatocnej hodnote 200 miliard USD. Hoci tato Ciasto¢na deeskalacia obchodného
konfliktu podporuje ozivenie v globalnej vyrobnej aktivite a obchode, neistota
suvisiaca s buducim vyvojom globalnej obchodnej politiky zostava velka.

Vyhlad svetového obchodu zostava z historického pohladu timeny, ked'’ze sa
océakava, Ze prijmova elasticita obchodu zostane pod svojou ,,novou normou®.?
V tomto vyvoji sa odraza suhra viacerych faktorov vratane, napriklad, doteraz
platnych vysSich ciel a zvySenej politickej neistoty. Podla marcovych
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB sa oCakava, ze rast globalneho
dovozu (bez eurozény) sa bude postupne zvySovat z minuloroénych 0,3 % na 1,4 %
v roku 2020, 2,6 % v roku 2021 a 2,7 % v roku 2022. Zahrani¢ny dopyt eurozény by
mal tento rok stupnut’ o 1,6 % a nasledne sa o¢akava jeho zrychlenie na 2,5 %

v roku 2021 a 2,6 % v roku 2022. Hoci bol zahrani¢ny dopyt eurozény v roku 2020
oproti makroekonomickym projekciam odbornikov Eurosystému z decembra 2019
upraveny smerom nahor, tieto Upravy suvisia hlavne s prekvapivym rastom v druhom
polroku 2019, ako aj s vy$Sim objemom bilateralneho dovozu medzi Spojenymi
$tatmi a Cinou v désledku zniZenia ciel na zaklade prvej fazy obchodnej dohody.
KedZe tato dohoda podporuje hlavne bilateralny obchod medzi signatarskymi
krajinami, nemala by sa povazovat za signal zvySeného zahrani¢ného dopytu po
tovaroch a sluzbach produkovanych v eurozéne. Po zohladneni tychto faktorov sa

v marcovych projekciach o¢akava, ze vyvoj zahrani¢ného dopytu eurozény bude
zhodny s decembrovymi projekciami na tento a buduci rok. Vyvoj po datume
uzavierky projekcii naznacuje, Ze vypuknutie globalnej epidémie koronavirusu
ohrozuje celosvetovy obchod a nasledne aj zahrani¢ny dopyt eurozény. Zohladnenie

2 Viac napriklad v IRC Trade Task Force, Understanding the weakness in global trade — What is the new
normal?, Occasional Paper Series, No 178, ECB, September 2016.
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tohto vyvoja by znamenalo, Ze globalny dovoz a zahrani¢ny dopyt eurozény by boli
slabsie, ako sa predpokladalo v marcovych makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB.

Rizika spojené s vyhl'adom globalnej aktivity sa zmenili, prevlada vSak
pravdepodobnost’ jej spomalenia. Nové a v su€asnosti najakutnejsie riziko sa
spaja s potencialne rozsiahlejSim a dlhsim vplyvom stéle sa Siriaceho koronavirusu.
Vyvoj globalnej ekonomiky po datume uzavierky projekcii naznacuje, Ze rizika sa uz
giastodne napifiaju.? Rizika prameniace z obchodného napétia sa po uzavreti prvej
fazy obchodnej dohody Ciasto&ne zmiernili, neistota suvisiaca s buducim
nasmerovanim globalnych obchodnych politik vSak zostava zvySena. Riziko spojené
s brexitom bez dohody sa posunulo na koniec roka a bude zavisiet od vysledku
rokovani o budicom usporiadani vztahov medzi EU a Spojenym kralovstvom. Ak by
navyse do$lo k prudsiemu spomaleniu v Cine, mohlo by byt &oraz naroénejsie
vyrovnat' ho pomocou politickych stimulov, a potencialne by ohrozovalo prebiehajuci
reStrukturalizaCny proces. Precenovanie rizika na finanénych trhoch by mohlo
negativne vplyvat na globalnu hospodarsku aktivitu najma v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy zaznamenali vyrazny pokles, ked’ sa v suvislosti s vypuknutim
epidémie zviaésovali obavy o globalny dopyt. Tento pokles prehibili aj nezhody
medzi ¢lenmi zdruzenia OPEC+, pokial ide o obmedzenie produkcie. Najprv na ceny
najsilnejsie dolahli spravy o vypuknuti nakazy v Cine na konci januéra. Nasledne sa
nachvilu Ciasto¢ne zvysili, potom vS§ak s rozSirovanim nakazy po celom svete opat
zacali klesat. Na zaciatku marca sa aliancia OPEC+ medzi ¢lenmi OPEC

a niekolkymi vyznamnymi producentmi mimo OPEC rozpadla, ked Rusko odmietlo
znizit svoju ropnu produkciu. Saudska Arabia odpovedala oznamenim, ze zvysSi
produkciu a ponukne lacnejSiu ropu, aby ziskala vacsi podiel na trhu. Tato situacia
viedla k jednému z doposial najvacSich dennych poklesov v cenach ropy.

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2020 sa

v horizonte projekcie o¢akavali relativne stabilné ceny ropy. Klesajlce spotové
ceny posunuli kratSi koniec krivky ropnych futures viac nadol v porovnani s dlh§im
koncom, €o viedlo k vyrovnaniu krivky v horizonte projekcie. V porovnani

s decembrovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému bol

v marci predpoklad ceny ropy nizsi 0 5,5 % na rok 2020, 3,2 % na rok 2021 a 2,5 %
na rok 2022. Po uzavierke udajov pre marcové makroekonomické projekcie ceny
ropy vyrazne klesli a cena ropy Brent bola 11. marca na urovni 34,5 USD za barel.

Globalna inflacia zostava timena, pricom odraza dynamiku rastu. Ro¢na miera
inflacie spotrebitel'skych cien v krajinach patriacich do Organizacie pre hospodarsku
spolupracu a rozvoj (OECD) v decembri 2019 stdpla na 2,1 % v porovnani s 1,8 %
zaznamenanymi v novembri (graf 3). Ro€na miera inflacie cien energii sa v decembri

3 DalSie podrobnosti o rizikovych scenaroch sa rozoberajl v boxe 3 makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2020.
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dostala do kladného pasma po tom, ako bola po¢as predchadzajucich Styroch
mesiacov zaporna. Ceny potravin naopak zostali relativne stabilné. Ro¢na miera
jadrovej inflacie CPI (bez cien potravin a energii) sa oproti predchadzajucemu
mesiacu nezmenila a zotrvala na urovni 2,1 %.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)

B Prispevok energii
Prispevok potravin
B Prispevok vSetkych poloZiek okrem potravin a energii
== |nflacia bez potravin a energii
== |nflacia na zaklade vSetkych poloziek

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje su z januara 2020.
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FinanCny vyvoj

Celkové vnimanie rizika sa prudko zhorsilo a volatilita na trhoch nahle vzrastla po
tom, ako sa ku koncu sledovaného obdobia (12. decembra 2019 az 11. marca 2020)
koronavirus (COVID-19) rozSiril po celom svete. DIhodobé bezrizikové sadzby

v eurozoéne vyrazne poklesli na trovne ovela niZsie ako na zaciatku obdobia, zatial
¢o spready medzi vynosmi Statnych dlhopisov v eurozéne sa ku koncu sledovaného
obdobia zretelne zvysili. Krivka priemerného indexu forwardovych sadzieb EONIA
(euro overnight index average) sa posunula prudko smerom nadol, pricom jej
inverzia pri kratkodobych a strednodobych splatnostiach signalizuje ocenenie
dalSieho uvolnenia menovej politiky trhom. Ceny akcii v eurozone v sulade

s prudkym néarastom globalnej neochoty podstupovat riziko vyrazne poklesli

a spready podnikovych dlhopisov sa roz§irili. Na volatilnych devizovych trhoch do$lo
k vyraznému posilneniu eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov
eurozony.

V prostredi vysokej volatility vyrazne poklesli vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov v celej eurozéne i na celom svete (graf 4). Pohyby priemernych
vynosov Statnych dlhopisov eurozéony mozno rozdelit do troch réznych faz.

V obdobi od 12. decembra 2019 do polovice januara 2020 sa vynosy mierne zvysili
v désledku zlepSenia celkového vnimanie rizika a niektorych vnimanych obmedzeni
makroekonomickych ukazovatelov. V druhej faze az do 21. februara 2020 viedli
spravy suvisiace s koronavirusom a sklamanie z makroekonomického vyvoja

k zhorSeniu vnimania rizika a vynosy Statnych dlhopisov zacali v priemere klesat.

V poslednej faze vynosy statnych dlhopisov utrpeli dal§i vyrazny pokles, ked sa po
celom svete zacal Sirit koronavirus a obavy z jeho hospodarskych a socidlnych
dosledkov zacali otriasat’ globalnymi finanénym trhmi. PoCas sledovaného

obdobia poklesli vynosy desatrocnych statnych dlhopisov eurozény vazené HDP

0 33 bazickych bodov na —0,12 %, ¢im sa vratili do zapornych hodnét. Vynosy
desatrocnych statnych dlhopisov v Spojenych Statoch a Spojenom kralovstve tak
isto poklesli na 0,88 %, resp. 0,27 % (pric¢om klesli o 102, resp. 54 bazickych bodov),
¢o odraza najma globalne obavy z koronavirusu a o€akavanu reakciu menovej
politiky, ako aj presuny do bezpecnych bezrizikovych aktiv.
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Graf 4
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Denné udaje. Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. decembra 2019. Posledné udaje su
z 11. marca 2020.

V sulade s meniacim sa vnimanim rizika sa spready statnych dlhopisov
eurozoény oproti irokovym mieram jednodnovych indexovych swapov

v niektorych krajinach zvysili, pricom Nemecko bolo napadnou vynimkou
(graf 5). Konkrétne spready desatrocnych gréckych, talianskych, portugalskych

a Spanielskych Statnych dlhopisov sa zodpovedajuco zvysili o 45, 25, 15

a 32 bazickych bodov na 1,87, 1,64, 0,77 a 0,67 percentualneho bodu. Naopak,
spready desatroCnych Statnych dlhopisov v Nemecku poklesli o 10 bazickych bodov
na -0,32 percentualneho bodu, zatial o vo Francuzsku zostali prevazne stabilné na
urovni 0,08 percentudlneho bodu. Spready desatro¢nych statnych dlhopisov
eurozony vazené HDP sa zvysili o 5 bazickych bodov na 0,31 bazického bodu.
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Graf 5
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény a drokovymi
mierami jednodriovych indexovych swapov

(percentualne body)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP

Nemecko

== Francuzsko

== Taliansko

== Spanielsko

== Portugalsko
4,0
35
3,0
25
2,0
15
10
0,5

—)
0,0 Pl
-0,5
-1,0
01/15 07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20

Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatrocnych urokovych mier jednodfiovych indexovych swapov z vynosov
desatrocnych statnych dlihopisov. Vertikalna siva Ciara oznacduje zaciatok sledovaného obdobia 12. decembra 2019. Posledné udaje
su z 11. marca 2020.

Sadzba EONIA dosahovala poc¢as sledovaného obdobia v priemere

—45 bazickych bodov a nova referenéna kratkodoba urokova miera v eurach
(ESTR) —54 bazickych bodov.* Nadbyto¢na likvidita poklesla o takmer 22 mld. €
na priblizne 1 770 mld. €. Tato zmena odraza najma dobrovolné splatky v druhej
sérii cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO Il) a v mensej miere aj
narast autonémnych faktorov absorbujucich likviditu, ktoré vyrovnavaju zvysenu
likviditu vyplyvajucu z obnovenia Cistych nakupov aktiv Eurosystémom 1. novembra
2019.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa posunula smerom nadol a do konca
sledovaného obdobia sa jej sklon pri kratSich az strednodobych splatnostiach
obratil (graf 6). Kym spociatku bola krivka pri kratSich az strednodobych
splatnostiach prakticky plocha, koncom sledovaného obdobia v polovici maja 2020
dosiahla —0,60 % a minimum —0,72% v aprili 2021. Napriek tomuto poklesu ostava
krivka forwardovych sadzieb EONIA nad uroviiami, ktoré sa zaznamenali poCas leta
2019. Ugastnici trhu celkovo o&akavaju prediZzené obdobie nizkych a zapornych
urokovych sadzieb.

4 Metodika vypoc¢tu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktdbra 2019. Teraz sa podita ako €STR plus fixné
rozpatie 8,5 bazickych bodov. Viac v boxe s nazvom Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic
bulletin, Volume 7, ECB, 2019.
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Graf 6
Forwardové sadzby EONIA

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Koncom februara zacali ceny akcii v eurozéne vyrazne klesat’ z dévodu
zvysenych rizikovych prémii (graf 7). V prvej ¢asti sledovaného obdobia ceny
akcii v eurozdne i vo svete dalej rastli a v niektorych segmentoch trhu dosiahli nové
rekordné maxima. Akciové trhy zaznamenali koncom januara prvy, ale len
kratkodoby pokles, ked sa zacali zintenziviiovat obavy z koronavirusu, ktoré boli
spajané najma s Cinou. Ceny akcii véak napokon prudko poklesli celoplosne, ked sa
koronavirus rozsiril aj mimo Ciny, pri¢om koncom februara sa st¢asne zvysila aj
neistota, aj averzia podstupovat riziko. Konkrétne ceny akcii nefinanénych korporacii
v eurozéne od 21. februara do 11. marca 2020 klesli o 19 %, zatial o ceny akcii
bank klesli o 30 %. V Spojenych Statoch klesli ceny akcii nefinanénych korporacii

0 12 % a ceny akcii bank o 36 %. Implikovana volatilita na akciovych trhoch prudko
vzrastla tak v eurozéne, ako aj na celom svete.

Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocéty ECB.
Poznamka: Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. decembra 2019. Posledné udaje st z 11. marca 2020.
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Spready dlhopisov finanénych a nefinanénych korporacii boli urcity ¢as
relativne stabilné, no koncom februara sa prudko zvysili po tom, ako sa
koronavirus rozsiril aj mimo Ciny (graf 8). Diia 21. februara 2020 sa spready
medzi dlhopismi nefinanénych korporacii s ratingom investicného stupfa

a bezrizikovymi mierami zvysili o 42 bazickych bodov na 104 bazickych bodov

a zodpovedajuce spready pre dlhopisy finanéného sektora o 53 bazickych bodov na
127 bazickych bodov. Toto rozSirenie odrazalo zhorSenie vnimanie rizika, ktoré sa
prejavilo aj na akciovych trhoch. Ratingy a ukazovatele o€akavanych mier
nesplacania zaroven zostali v podstate nezmenené.

Graf 8
Spready podnikovych dihopisov eurozony

(v bazickych bodoch)
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Spready sa pocitaju ako spready medzi swapmi na aktiva a bezrizikovymi mierami. Indexy zahffiaju dlhopisy s réznymi
splatnostami (najmenej vsak jeden rok do splatnosti) s ratingom investi¢ného stupna. Vertikalna siva Ciara oznacuje zaciatok
sledovaného obdobia 12. decembra 2019. Posledné tdaje st z 11. marca 2020.

V prostredi zvySenej volatility na devizovych trhoch sa euro vazené
zahraniénym obchodom vyrazne posilnilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny
kurz eura merany vo¢i menam 38 najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény
sa v sledovanom obdobi posilnil 0 2,6 %. Pokial ide o vyvoj dvojstrannych
vymennych kurzov, euro sa voci americkému dolaru vyrazne posilnilo (0 1,8 %), aj
ked v prostredi zvySenej volatility. Americky dolar sa v prvej polovici februara posilnil,
Ciastocne z doévodu vacsej neistoty spojenej s globalnym hospodarskym vyhladom,
ale koncom februara sa zacal oslabovat v désledku o¢akavani uvolfiovania menovej
politiky v Spojenych §tatoch, pricom tento trend pokracoval aj po znizeni sadzieb
Federalnym rezervnym systémom zaciatkom marca a po dalSom zhorseni sprav
tykajucich sa koronavirusu. Euro sa zaroven velmi vyrazne posilnilo voci britskej
libre (0 3,7 %) a posilnilo sa aj vo¢i va¢sine ostatnych mien vratane mien €lenskych
statov EU nepatriacich do eurozény a hlavnych rychlo sa rozvijajlcich ekonomik.
Euro sa vyrazne oslabilo vodi Svajciarskemu franku (o 3,2 %) a japonskému jenu

(0 2,0 %) v sulade s poklesom ochoty podstupovat riziko.
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Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozoény.
Kladna (zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov

z 11. marca 2020.
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Hospodarska aktivita

Rast reélneho HDP eurozény zostal vo Stvrtom Stvrtroku 2019 timeny,
medzistvrtro¢ne na trovni 0,1 %, pricom v predchadzajicom Stvrtroku predstavoval
0,3 %, v désledku pretrvavajuceho oslabenia vyrobného sektora a spomalenia rastu
investicii. Dostupné ekonomické udaje a informéacie z prieskumov naznacuju
dynamiku rastu eurozény, aj ked’ na nizkej trovni. Uplne v$ak neodrézajii vyvoj
suvisiaci s koronavirusom (COVID-19), ktory sa koncom februara zacal Sirit

v kontinentalnej Eurdpe, ¢o nepriaznivo ovplyvriuje hospodarsku aktivitu. Po
prekonani tohto narusSenia sp6sobeného Sirenim koronavirusu sa oCakava, Ze rast
eurozony sa v strednodobom horizonte obnovi, a to v désledku priaznivych
podmienok financovania, fiSkalnej pozicie eurozény a oCakavaného obnovenia
globalnej aktivity. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca
2020 sa v eurozoéne v roku 2020 predpoklada rocny rast realneho HDP na drovni
0,8 %, v roku 2021 by mal dosiahnut' 1,3 % a v roku 2022 by to malo byt 1,4 %.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2019 sa vyhlad rastu realneho HDP upravil nadol o 0,3 percentualneho
bodu v roku 2020 a o 0,1 percentuélneho bodu v roku 2021, a to najmé v désledku
vypuknutia nakazy koronavirusom, hoci stuc¢asné rychle Sirenie virusu v eurozéne sa
v ramci tohto vyhladu odraza len &iastocne. Rizika ohrozujice vyhlad
hospodarskeho rastu eurozény preto jednoznaéne pretrvéavaju. Sirenie koronavirusu
predstavuje novy a vyznamny zdroj rizika spomalenia rastu, okrem rizik suvisiacich
s geopolitickymi faktormi, rastucim protekcionizmom a zranitelnostou rozvijajucich
sa ekonomik.

Rast v eurozéne sa vo Stvrtom Stvrtroku 2019 spomalil v dosledku
pretrvavajuceho oslabenia vyrobného sektora. Realny HDP sa vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 zvySil medziStvrtrocne o 0,1 %, pricom v predchadzajucom Stvrtroku
predstavoval 0,3 % (graf 10). Nizky rast vo Stvrtom Stvrtroku bol spdsobeny prudkym
poklesom vo vyrobnom sektore, zatial ¢o sektory sluzieb a stavebnictva nadalej
vykazovali odolnejsSiu dynamiku. Domaci dopyt zaznamenal kladny prispevok k rastu
vo vySke 1,0 percentualneho bodu, zatial o prispevky Cistého vyvozu a zmien stavu
zasob boli zaporné, vo vyske 0,8 resp. 0,1 percentualneho bodu. Celkovo viedol rast
produkcie vo Stvrtom Stvrtroku k roénému rastu HDP v roku 2019 vo vyske 1,2 %,

v porovnani s 1,9 % v roku 2018.
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Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtro¢na percentualna zmena a medzistvrtrocny prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypodty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2019.

Zamestnanost’ vo stvrtom Stvrtroku 2019 pokracovala v raste, priCom sa
zvySila medzistvrtroéne o 0,3% (graf 11). Vo vacsine krajin eurozény doslo

k narastu zamestnanosti, ktory sa vSak viac koncentroval v odvetviach stavebnictva
a sluzieb. Uroven zamestnanosti je v sti¢asnosti takmer o 4,3 % vy$Sia ako
maximalna predkrizova urovef zaznamenana v prvom Stvrtroku 2008. Po
zohladneni posledného zvySenia predstavuje kumulativny narast zamestnanosti

v eurozone o 12 milionov zamestnanych ludi viac ako pocas obdobia najnizSej
urovne zamestnanosti v druhom Stvrtroku 2013. Redalna hospodarska aktivita sa na
rozdiel od pozitivneho vyvoja rastu zamestnanosti vo Stvrtom Stvrtroku 2019
oslabila, pricom produktivita prace na zamestnanu osobu klesla 0 0,2 %.
NeocCakavane vysSi rast zamestnanosti v eurozéne by mohol takisto zodpovedat
odolnosti domaceho dopytu, ktory je naro¢nejsi na pracovnu silu, v porovnani

s niz8im rastom v sektore zahrani¢ného obchodu, ktory je na pracovnu silu menej
narocny.

Napriek stabilnym tudajom najnovsich kratkodobych ukazovatelov trhu prace

v prvom Stvrtroku 2020, kratkodoba dynamika zamestnanosti bude zavisiet’ od
vplyvu koronavirusu. Miera nezamestnanosti v eurozéne dosiahla v januari 2020
uroven 7,4 %, pricom od Stvrtého Stvrtroka 2019 sa nezmenila, a zostava na
najnizsej urovni od jula 2008. Ukazovatele z prieskumov naznacuju dalSie
zvySovanie zamestnanosti v prvom Stvrtroku 2020, pricom kompozitny ukazovatel
zamestnanosti podla indexu nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Index

- PMI) zostal vo februari 2020 v zasade stabilny na urovni 51,4 po dosiahnuti urovne
51,4 v januari 2020 a arovne 51,3 vo Stvrtom Stvrtroku 2019.
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Graf 11
Zamestnanost, hodnotenie zamestnanosti z pohfadu indexu PMI a nezamestnanost’
v eurozoéne

(medzistvrtrocna percentudlna zmena; difizny index; percentualny podiel na pracovne;j sile)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za posledny Stvrtrok 2019 v pripade zamestnanosti, z februara 2020 v pripade indexu PMI a z januara 2020 v pripade miery
nezamestnanosti.

Sukromna spotreba vo Stvrtom Stvrtroku 2019 nad’alej rastla, aj ked’ pomalsSim
tempom ako v predchadzajicom Stvrtroku. Sikromna spotreba sa vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 zvySila medzistvrtrocne o 0,1 %, po mierne vy§Som naraste v tretom
Stvrtroku. Nedavne oslabenie vydavkov domacnosti €iastocne odrazalo kalendarny
vplyv v decembri. Rast zamestnanosti sa vo Stvrtom Stvrtroku 2019 posilnil

v prostredi vyrazného rastu miezd. Znamena to stabilny rast skutocného
disponibilného prijmu domacnosti a podporu spotrebitelskej dovery a vydavkov.
Okrem toho, kedZe podmienky financovania zostavaju velmi priaznivé, Gisté
bohatstvo domacnosti sa v tretom Stvrtroku 2019 zvysilo.

Dostupné kratkodobé ukazovatele naznacuju urcitii odolnost’ sikromnej
spotreby na zaciatku roka 2020, na ktori vSak bude mat’ vplyv Sirenie
koronavirusu v Eurépe. Najnovsie udaje o maloobchodnom predaji naznacuju
mierny, ale stabilny rast spotrebitelskych vydavkov, pri€om na prelome roka sa
zaznamenala urcita volatilita. Objem maloobchodného predaja sa v januari 2020
zvysil 0 0,6 %, po poklese vo vyske 1,1 % v decembri 2019. Dbévera spotrebitelov
sa navyse vo februari 2020 zvysila uz druhy mesiac po sebe. Najnovsie zlepSenie
odraza priaznivejSie vnimanie minulej a buducej finan¢nej situacie zo strany
domacnosti. Dévera spotrebitelov zostava nad historickym priemerom a vyvija sa
v stlade s pokracujucim stabilnym rastom sukromnej spotreby. Najnovsie opatrenia
zamerané na spomalenie Sirenia koronavirusu v§ak budd mat na budicu spotrebu
pravdepodobne vyrazny vplyv.

Ocakava sa, ze ozivenie trhov s nehnutelnost'ami na byvanie bude pokrac¢ovat’
pomalsim tempom ako v roku 2019 a bude negativne ovplyvnené vypuknutim
nakazy koronavirusom. Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 zvysSili medziStvrtro¢ne o 0,4 %, €o odraza zmiernenie tempa rastu
na trhoch s nehnutelnostami na byvanie v eurozéne. Hoci rast investicii do
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nehnutelnosti na byvanie sa v roku 2019 znizil uz treti rok po sebe, najnovsie
kratkodobé ukazovatele a vysledky z prieskumov naznaduju pozitivny, aj ked
pomalsi vyvoj. Stavebna produkcia v segmente budov sa vo Stvrtom Stvrtroku 2019
znizila medziStvrtrocne o 1,0 %, €o predstavuje pokles uz treti Stvrtrok po sebe.
Ukazovatele dévery v stavebnictve Eurdpskej komisie za posledné mesiace
naznacuju pozitivny, aj ked pomalS$i vyvoj vo Stvrtom Stvrtroku 2019 a na zaciatku
roku 2020. Priemerna hodnota indexu PMI pre aktivity v oblasti nehnutelnosti na
byvanie dosiahla vo Stvrtom Stvrtroku 2019 droveri 50,6, pri€om v januari a vo
februari 2020 dosiahla uroven 52,6.

Rast podnikatel'skych investicii v eurozéne bol v roku 2019 mimoriadne
volatilny v désledku spomalenia investicii do strojov a zariadeni a velkych
vykyvov v ramci nehmotnych investicii. Nestavebné investicie sa vo Stvrtom
Stvrtroku 2019 zvySili medzistvrtrocne o 8,0 % v désledku Stvrtroéného narastu
investicii do produktov duSevného vlastnictva vo vySke 20 %, ktory sa tyka najma
irska. Stvrtroény rast investicii do strojov a zariadeni v roku 2019 sa medzitym
spomalil a vo Stvrtom Stvrtroku zaznamenal pokles, o sa prejavilo najma v slabej
priemyselnej produkcii investi€ného tovaru v tomto Stvrtroku. V ramci tejto straty
dynamiky sa CiastoCne odraza pretrvavajuca zvysena hospodarska neistota a menej
priaznivé podmienky dopytu. Podla informacii dostupnych pred vypuknutim nakazy
koronavirusom sa v januari a vo februari 2020 mierne zlepsSilo hodnotenie urovne
nevybavenych vyvoznych objednavok a o€akavanie vyroby v sektore investi¢ného
tovaru v Eurdpe. Pokial ide o ukazovatele dovery PMI v sektore investicného tovaru
za januar a ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) za februar, oba sa zvysili
nad svoje urovne zo Stvrtého Stvrtroka 2019, zostali vSak pod historickymi
priemermi. Vyhladové ukazovatele, ako napriklad vyrobna neistota, sa v januari
znizili a pokles o¢akavani ziskov spolo¢nosti kotovanych na burze sa vo februari
zastavil. Ozivenie ziskov, priaznivé podmienky financovania a rozsiahle rezervy
likvidity spolo€nosti by mali podporovat’ aj postupné oZivenie rastu investicii.

Aj ked’ sa vyvoz tovaru mimo eurozény vo stvrtom Stvrtroku 2019 ozivil

v dosledku zlepsSenia v porovnani s rozvijajucimi sa ekonomikami, je
pravdepodobné, Ze toto ozivenie sa v prvom Stvrtroku 2020 utimi v désledku
vypuknutia nakazy koronavirusom. Nominalny vyvoz tovaru mimo eurozony sa vo
Stvrtom Stvrtroku 2019 zvySil medziStvrtroéne o 1,3 %. Koncom roka 2019 sa ozivil
najma vyvoz do Turecka, Brazilie, Ciny a zvy$ku Azie. V tom istom obdobi sa v&ak
oslabil vyvoz tovaru do Spojenych Statov americkych v désledku mensieho objemu
vyvozu farmaceutickych produktov a do Spojeného kralovstva v dosledku likvidacie
zasob, ktoré sa predtym vytvorili v stvislosti s Brexitom. Obchod v ramci eurozény
zostal nevyrazny, ¢o odraza oslabenie priemyselnej produkcie a investicii

v eurozone. Pokial ide o dalSi vyvoj, dostupné hlavné ukazovatele naznacuju pokles
vyvozu v désledku Sirenia koronavirusu. Index PMI pre nové vyvozné objednavky

v eurozone vo februari 2020 prudko klesol a ukazovatele objemu lodnej dopravy
(napr. Baltic Dry Index) sa v poslednom obdobi vyrazne znizili. Tieto ukazovatele
zatial nezahffiaju vplyv vypuknutia nakazy koronavirusom v Taliansku a inych
krajinach eurozony. OCakava sa, Ze vplyv koronavirusu na obchod v eurozéne sa
prejavi prostrednictvom naruSenia dodavatelskych retazcov mimo eurozony aj
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v ramci nej, nizSieho zahrani¢ného dopytu, oslabenia dévery a prudkého poklesu
v odvetvi sluzieb, napriklad v cestovhom ruchu a doprave.

Dostupné ekonomické udaje a informacie z prieskumov naznacuju urcitu
stabilizaciu rastu eurozény, aj ked’ na nizkej arovni, Gplne v§ak neodrazaju
vyvoj suvisiaci s vypuknutim nakazy koronavirusom v kontinentalnej Eurépe.
Kompozitny index PMI pre vyrobu sa vo februari 2020 zvysil, priCom sa zlepSili
komponenty vyroby a sluzZieb, a v désledku toho sa priemerna uroveri za prvé dva
mesiace roku 2020 zvysila nad priemernu Uroven za Stvrty Stvrtrok 2019 (51,4

v porovnani s 50,7). Ukazovatel ekonomického sentimentu (ESI) Eurépskej komisie
sa vo februari zvysil a dosiahol aroven nad svojim dlhodobym priemerom. DoterajSia
priemerna uroven v roku 2020 vykazovala hodnotu 103,0, pri€om priemerna uroven
vo Stvrtom Stvrtroku 2019 bola 100,6. Aj ked sa ukazovatel ESI v sektore
stavebnictva znizil a v maloobchodnom sektore sa mierne znizil, toto zniZenie sa do
velkej miery vykompenzovalo zlepSenim sentimentu v odvetviach vyroby a sluzieb
a sentimentu domacnosti. Napriek tomu, ze udaje z prieskumov naznacuju
stabilizaciu, dodacie lehoty dodavatefov a obchodné o¢akavania podla prieskumov
uskuto€nenych do februara uz naznacili obmedzenia hospodarskej ¢innosti

v eurozone v dosledku vplyvu koronavirusu v Cine. Vyvoj stvisiaci so $irenim tohto
virusu po vypuknuti ndkazy v Eurépe by mohol viest k dalSim naruSeniam
dodavatelského retazca a ovplyvnit’ spotrebu aj investicie v désledku velmi
vysokych Urovni neistoty a zvysenej volatility finanéného trhu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2020 sa

v eurozéne v roku 2020 predpoklada ro€ny rast readlneho HDP na urovni 0,8 %,
v roku 2021 by mal dosiahnut’ 1,3 % a v roku 2022 by to malo byt 1,4 %

(graf 12). V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z decembra 2019 sa vyhlad rastu realneho HDP upravil nadol o 0,3 percentualneho
bodu v roku 2020 a o0 0,1 percentualneho bodu v roku 2021, a to najma v dosledku
vypuknutia nakazy koronavirusom, hoci si¢asné rychle Sirenie virusu v eurozone
sa v ramci tohto vyhladu odraza len CiastoCne. Rizika ohrozujuce vyhlad
hospodarskeho rastu eurozény preto jednoznaéne pretrvavaju. Sirenie koronavirusu
predstavuje novy a vyznamny zdroj rizika spomalenia rastu, okrem rizik suvisiacich
s geopolitickymi faktormi, rastdcim protekcionizmom a zranitefnostou rozvijajucich
sa ekonomik.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Hospodarska aktivita 27



Graf 12
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(medzi$tvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2020 uverejneny na

internetovej stranke ECB 12. marca 2020.

Poznamka: Intervaly okolo stredu projekcii sa uréuju na zaklade rozdielu medzi skuto¢nymi vysledkami a predchadzajucimi
projekciami za niekolko rokov. Sirka intervalu je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty tychto rozdielov. Tento postup vypo&tu
intervalov, ktory zahffia tiez Upravy v pripade vynimocnych udalosti, je blizSie opisany v dokumente New procedure for constructing

Eurosystem and ECB staff projection ranges, ECB, december 2009.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu rocna miera inflacie HICP v eurozéne vo februari
2020 klesla z januarovych 1,4 % na 1,2 %. Na zaklade nedavneho prudkého poklesu
sucasnych cien ropy a cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze celkova inflacia
bude v najbliz§ich mesiacoch vyrazne klesat. Toto hodnotenie sa len Ciastocne
odraza v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2020, podla ktorych rocna miera inflacie HICP dosiahne 1,1 % v roku 2020, 1,4 %

v roku 2021 a 1,6 % v roku 2022. V porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2019 su marcové projekcie celkovo bez zmeny.

V strednodobom horizonte budu inflaciu podporovat’ menovopolitické opatrenia ECB.
Vplyv koronavirusu na inflaciu je spojeny so znacnou mierou neistoty, kedZe timiaci
ucinok spojeny so slabsim dopytom méze byt vykompenzovany stimulacnym
ucinkom spojenym s naruSenim dodavok. Z nedavneho prudkého poklesu cien ropy
vyplyva riziko vyrazného zhor8enia vyhladu vyvoja inflacie v kratkodobom horizonte.

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia HICP vo februari znizila. Pokles

z 1,4 % v januari na 1,2 % vo februari bol odrazom znizZenia inflacie energetickej
zlozky, ktoré viac nez vyrovnalo narast inflacie cien potravin, sluzieb

a neenergetickych priemyselnych tovarov. Hoci hlavnym faktorom dynamiky celkove;j
inflacie bola aj nadalej inflacia energetickej zlozky, na Urovni inflacie sa nedavno
vyrazne podielala aj inflacia cien potravin, ktorej miera prekrocila 2 %.

Graf 13
Prispevok jednotlivych zloZiek celkovej inflacie HICP v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Posledné tdaje su z februara 2020 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 st v désledku metodickej zmeny skreslené
smerom nahor (viac informacii v boxe Novy spésob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery
inflacie HICP, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB, 2019).

Ukazovatele zakladnej inflacie zostali vo vSeobecnosti timené. Inflacia HICP bez
potravin a energii, ktora sa v novembri a decembri zvySila na 1,3 % a v januari klesla
na 1,1 %, vo februari vzrastla na 1,2 %. Ostatné ukazovatele zakladnej inflacie boli

v poslednych mesiacoch stabilnejSie (Udaje dostupné len do januara; graf 14).
Inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom
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a odevov ako aj ukazovatele Persistent and Common Component of Inflation (PCCI)
a Supercore® pokracovali v celkovo horizontalnom trende pozorovanom pocas
minulého roka.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro¢na percentualna zmena)

== HICP bez energii a potravin

HICP bez energii, potravin, poloZiek stvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
== Supercore
== PCCI

Subor ukazovatelov

3,0

2,5

2,0

15

1,0 a
VYW VN Y
0,5
0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: V pripade HICP bez energii a potravin st posledné udaje z februara 2020 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z januara 2020. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahifia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych
potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany
priemer (10 %) HICP, orezany priemer (30 %) HICP a vazeny median HICP. Miery rastu inflacie HICP bez energii a potravin za rok
2015 su v dosledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac informacii v boxe Novy sposob vypoctu indexu cien turistickych
zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP, Ekonomicky bulletin, Cislo 2, ECB, 2019).

Cenové tlaky v neskorsich fazach ponukového ret'azca v pripade HICP
neenergetickych priemyselnych tovarov zostali celkovo stabilné. Inflacia cien
vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov predavanych v eurozéne, ktora
je ukazovatelom cenovych tlakov v neskorSich fazach ponukového retazca, dosiahla
v januari (v medziro€nom vyjadreni) 0,7 %, €o je rovnako ako v oktébri a nad
urovriou historického priemeru. Suvisiaca roéna miera inflacie dovoznych cien sa

v januari zvysila z decembrovych -0,1 % na 0,5 %. Ukazovatele cenovych tlakov

v skorSich fazach ponukového retazca zostali slabé, no zaznamenali mierny rast:
ro¢na inflacia cien vyrobcov polotovarov v januari vzrastla na =1,0 % (-1,1 %

v decembiri) a inflacia dovoznych cien polotovarov v januari vzrastla na -0,4 %

(z -1,2 % v decembri).

Rast miezd sa spomalil. Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca dosiahol

v poslednom Stvrtroku 2019 uroven 1,7 %, oproti 2,1 % v tretom Stvrtroku (graf 15).
Priemer za rok 2019 predstavoval 2,0 % (mierny pokles oproti 2,2 % za rok 2018).
Udaje za rok 2019 su ovplyvnené vyraznym zniZzenim odvodov socialneho
zabezped&enia vo Francuzsku.® Roény rast miezd a platov na zamestnanca, ktory
nezahffia odvody socialneho zabezpecenia, vo Stvrtom Stvrtroku dosiahol 2,1 %
(pokles oproti 2,5 % v tretom Stvrtroku) a za rok 2019 dosiahol v priemere 2,4 %

Dalsie informacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation
for the euro area, Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB, 2018.

BlizSie informacie su v boxe 5 Aktualny vyvoj prispevkov na socialne zabezpecenie a minimalnej mzdy
v eurozone, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2019.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 30


https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201902.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201902.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2018/html/ecb.ebart201804_03.en.html
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201908.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201908.pdf

(2,3 % za rok 2018). Ro¢ny rast dojednanych miezd v eurozéne v poslednom
Stvrtroku 2019 dosiahol 2,0 % (pokles oproti 2,6 % v tretom Stvrtroku). Tento pokles
bol spésobeny predovSetkym jednorazovymi platbami v priemyselnom sektore

v Nemecku v tretom Stvrtroku. Odhliadnuc od do¢asnych faktorov z réznych
ukazovatelov vyplyva mierny pokles mzdového rastu v priebehu roka 2019, hoci
tempo poklesu je v blizkosti historickych priemerov alebo mierne nad nimi.

Graf 15
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za posledny Stvrtrok 2019.

Po prudkej korekcii v reakcii na celosvetové Sirenie koronavirusu trhové
ukazovatele dlhodobejsich inflacénych o¢akavani za€iatkom marca klesli na
nové historické minimum. Aktualnemu poklesu trhovych ukazovatelov inflaénych
oCakavani predchadzal narast pozorovany v poslednom Stvrtroku 2019 a az do
januarového zasadania Rady guvernérov. Patro¢na forwardova sadzba inflanych
swapov o pat rokov od polovice januara klesla o 42 bazickych bodov na 0,91 %.
Trhovo odvodena (rizikovo neutralna) pravdepodobnost deflacie (na zaklade
priemernej inflacie poc¢as nasledujucich piatich rokov pod nulou) sa zarovern zvysila
na 22 %. Z forwardového profilu trhovych ukazovatelov inflacnych o¢akavani nadalej
vyplyva dlhSie obdobie nizkej inflacie. Na zaklade prieskumu ECB Survey of
Professional Forecasters za prvy Stvrtrok 2020 uskuto¢neného v druhom
januarovom tyzdni 2020, ako aj na zaklade najnovsSich udajov Consensus
Economics a Euro Zone Barometer, su na historicky nizkej trovni i dlhodobé inflacné
oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Ceny a naklady 31



Graf 16
Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 11. marca 2020.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2020 predpokladaju
narast zakladnej inflacie v strednodobom horizonte. Celkova inflacia HICP by
mala podla tychto projekcii dosiahnut v priemere 1,1 % v roku 2020, 1,4 % v roku
2021 a 1,6 % v roku 2022, €o je v porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z decembra 2019 celkovo bez zmeny (graf 17). Slabsia
miera celkovej inflacie v roku 2020 v porovnani s rokom 2019 odraza vyrazny pokles
cien energetickej zlozky inflacie HICP vzhladom na nevyrazny vyvoj cien ropy (az do
datumu uzavierky technickych predpokladov 18. februara), Ciastocne z dévodu
epidémie COVID-19. V priebehu roka 2020 ma inflacia HICP bez energii a potravin
zostat stabilna na drovni 1,2 %, v roku 2021 sa ma postupne zvysit na 1,4 %

a v roku 2022 na 1,5 %. Odhliadnuc od vplyvu na ceny ropy su U€inky Sirenia virusu
COVID-19 na inflaciu spojené so znacnou neistotou. Projekcie predpokladaju, ze
tlaky na zniZovanie cien suvisiace so slabSim dopytom v roku 2020 budu do znacnej
miery vyvazené rastovymi u¢inkami narusenia ponuky, hoci tento zaver je spojeny

s jednoznaénymi rizikami pomalSieho vyvoja.
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Graf 17
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5
0,0

-0,5
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomicke projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — marec 2020 zverejneny 12. marca 2020 na
internetovej stranke ECB.

Poznamky: Posledné Udaje su za Stvrty Stvrtrok 2019 (udaje) a Stvrty Stvrtrok 2022 (projekcie). Uvedené intervaly okolo stredovych
hodnét projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skutoénymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie
niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priememnej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypogtu intervalov
vratane Uprav v doésledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and
ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakéna uzavierka Udajov uvedenych v tejto sprave bola 18. februara 2020.
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Peflazna zasoba a uvery

Dynamika rastu pefiaznej zasoby sa spomalila z komfortnych drovni z konca leta
2019. Uvery sukromnému sektoru nadalej vykazuju vo vSetkych kategériéch tverov
odlisny vyvoj. Zatial ¢o poskytovanie tiverov domacnostiam stale odolava,
poskytovanie tverov spolo¢nostiam sa zmiernilo. Priaznivé podmienky financovania
bank a poskytovania tuverov nadalej podporovali poskytovanie tverov, a tym aj
hospodarsky rast. Celkoveé Cisté financovanie spolo¢nosti eurozény z vonkajSich
zdrojov sa stabilizovalo, k comu prispeli priaznivé naklady na dlhové financovanie.
Nedavne zvysSenie averzie voci riziku vSak pravdepodobne spbsobi zhorSenie
podmienok poskytovania nebankovych tverov nefinanénym spolo¢nostiam.

Od konca leta 2019 sa dynamika rastu peniaznej zasoby zmiernila. Ro¢na miera
rastu agregatu M3 sa v januari zvySila na 5,2 % z decembrovych 4,9 % (graf 18),
najma v désledku pozitivneho bazického efektu suvisiaceho s obchodovatelnymi
nastrojmi, ktory maskoval pokra€ujuce zmierfovanie kratkodobej dynamiky rastu
penaznej zasoby. K rastu pefiaznej zadsoby prispeli velmi nizke oportunitné naklady
na drzbu pefnaznych nastrojov. Naopak, spomalenie hospodarskeho rastu pésobilo
ako brzda rastu menového agregatu M3. Podobne ako v predchadzajucich
Stvrtrokoch, k rastu menového agregatu M3 nadalej prispieval najma uzky agregat
M1 zlozeny z jednodrfiovych vkladov a z objemu penazi v obehu. Ro€na miera rastu
menového agregatu M1 sa zvysSila z drovne 8,0 % v decembri na 7,9 % v januari.

Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢né percentualne zmeny; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné Gdaje st
za januar 2020.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali jednodnové
vklady. Ro¢na miera rastu jednodfiovych vkladov zostala v januari stabilna na trovni
8,4 % po decembrovych 8,5 %, zatial' €o jej prispevok k ro€nému rastu agregatu M3
sa od jesene 2019 trochu zmiernil. Zo sektorového hladiska k tomuto spomaleniu
prispeli tak jednodriové vklady spolo¢nosti, ako aj jednodhové vklady domacnosti.
Roc¢na miera rastu objemu penazi v obehu sa v januari nadalej pohybovala na drovni
okolo 5 %, ¢o nepoukazuje na zrychlené nahradzanie vkladov hotovostou vzhladom
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na zaporné urokové sadzby. Mierne zrychlenie ro¢nej miery rastu agregatu M3

v januari bolo spésobené najma obchodovatelnymi nastrojmi (. j. M3 minus M2),
ktoré mali kladny vplyv na mesaénu dynamiku rastu agregatu M3. To v decembri
zvrétilo timiaci ucinok obchodovatelnych nastrojov na agregat M3 v désledku
vyrazne negativneho Cistého vydavania dlhovych cennych papierov v uvedenom
mesiaci, €o mbze byt odrazom koncoro€nych vplyvov.

Penazna zasoba nad’alej rastla najma vd’aka iverom sukromnému sektoru.
Uvery sukromnému sektoru nadalej stabilne vyznamnou mierou prispievali k rastu
penaznej zasoby (modré Casti grafu 19). Ro¢ny prispevok uverov sukromnému
sektoru do januara 2020 do znaénej miery odrazal vyrazny ro¢ny rast objemu
uverov. Druhym hlavnym zdrojom tvorby pefaznej zasoby boli pefiazné toky

z vonkajSich zdrojov, ktoré od novembra 2019 prevazne stabilnou mierou prispievali
k rastu agregatu M3, €o je odrazom vacsieho zaujmu investorov o aktiva eurozény
(zIté Casti grafu 19). Novembrové obnovenie Cistych nakupov aktiv ECB v ramci
programu nakupu aktiv malo v prvych troch mesiacoch len obmedzeny priamy vplyv
na agregat M3; je to pravdepodobne preto, lebo banky a nerezidenti patria medzi
hlavnych predajcov dihopisov Eurosystému. Obnovenie nakupu Cistych aktiv
nevykompenzovalo ani brzdenie rastu agregatu M3, ktoré bolo spésobené
splatnostou dlhovych cennych papierov nesuvisiacich s programom nakupu aktiv
(Cervené Casti grafu 19). Brzdiaci vplyv dlhodobych finan€nych pasiv bol nadalej
maly (tmavozelené €asti grafu 19).

Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro¢né percentualine zmeny; prispevky v percentualnych bodoch; o¢istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery stikromnému sektoru zahffiaju Gvery pefiaznych finangnych intitdcii (PFI) sikromnému sektoru a dlhové cenné
papiere vydané sukromnym sektorom neperiaznych finan¢nych institlcii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahftiaju aj nakupy
dlhovych cennych papierov nepefiaznych finanénych institticii realizované Eurosystémom v rdmci programu nékupu cennych papierov
podnikového sektora. Posledné Gdaje su za januar 2020.

Ro¢né tempo rastu uverov poskytovanych sukromnému sektoru zostalo v
podstate celkovo stabilné, hoci vyvoj v jednotlivych sektoroch bol rozdielny.
Roéna miera rastu Uverov PFI sukromnému sektoru (upravena o predaj uverov,

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Pefazna zasoba a uvery 35



sekuritizaciu a ucelové vytvaranie spolo¢nych penaznych fondov) dosahovala

v januari 3,8 %, pricom v decembiri to bolo 3,7 % (graf 18). Kym ro€na miera rastu
Uverov domacnostiam pokracovala nadalej v mierne stipajucom trende (3,7 %

v januari po 3,6 % v decembri), ro€na miera rastu uverov spolo¢nostiam sa
stabilizovala na urovni 3,2 %, ¢im potvrdila svoje spomalovanie od septembra 2018.
Vyrazné rozdiely v raste uverov medzi jednotlivymi krajinami odrazaju okrem iného
rozdiely v hospodarskom raste, rozdiely v dostupnosti dalSich finanénych zdrojov,
réznu Uroven zadlzenosti domacnosti a spolo¢nosti a odliSny vyvoj cien
nehnutelnosti v jednotlivych krajinach (graf 20).

Spomalenie rastu tverov spoloénostiam je v sulade s jeho zaostavanim za
cyklickym vyvojom realnej ekonomickej aktivity. K spomaleniu poskytovania
uverov spolo¢nostiam nadalej dochadza najma vo vyrobnom sektore a v sektore
obchodu, ktoré su zvlast postihnuté pretrvavajucim spomalenim celkovej
hospodarskej aktivity vo svete. Doteraz sa vSak objavili len malé naznaky, ze by sa
tento vyvoj rozSiril aj do sektora sluzieb (vratane spolo¢nosti poskytujucich sluzby
suvisiace s nehnutelnostami), ktory sa najva¢Sou mierou podiela na raste Uverov
nefinanénym spolo¢nostiam. Z vysledkov prieskumu Uverovej aktivity bank

v eurozone vyplyva, ze spomalenie rastu Uverov spolo€nostiam je spOsobené najma
dopytom, napr. v dosledku nizsej potreby financovania dlhodobych investicii. Hlavné
ukazovatele z prieskumu Uverovej aktivity bank poukazuju na dalSie spomalenie
rastu Uverov spolo€nostiam v prvej polovici roku 2020. Podmienky poskytovania
uverov zostali doteraz v podstate nezmenené, kedze doslo k miernemu
negativnemu prehodnoteniu Uverového rizika spolo€nosti, najma malych a strednych
podnikov, ktoré su zvlast citlivé na hospodarsky cyklus.
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Graf 20
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu tverov. V pripade nefinanénych spolo&nosti st Gvery upravené aj o Géelové
vytvaranie spolo¢nych periaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypoditany na zéklade minimalnych a maximalnych hodnét
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su za januar 2020.

Poskytovanie uverov domacnostiam na nakup nehnutelnosti na byvanie
pokracovalo v postupnom rasticom trende, zatial' o rast spotrebitel'skych
uverov sa stabilizoval. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam na kupu
nehnutelnosti sa v januari zvysila na 4,1 % z decembrovej Urovne 3,9 %

a pokracovala tak v postupnom rastucom trende od roku 2015 (graf 21). Ro¢na
miera rastu spotrebnych Uverov zostala na Urovni eurozony stabilna a v januari
dosiahla 6 %, takZze v porovnani s Urovfiou z decembra sa nezmenila. To znamena,
Ze sa mierne spomalila z irovne nad 7 % zo zaciatku roka 2018. Na rozdiel od
vyrazného rastu hypotekarnych Uverov a spotrebitelskych uverov zostala ro¢na
miera rastu ostatnych Uverov domacnostiam v januari timenéa na urovni —1,0 %,
pri€om v decembri dosiahla urover —1,2 %. Spomalenie tohto typu uverov mozno do
znacnej miery pripisat’ poskytovaniu tverov malym spolo¢nostiam (zivnostnikom

a spolo¢nostiam nezapisanym v obchodnom registri), ktoré sa vykazuju v sektore
domacnosti. Tieto subjekty mohli byt zvlast ovplyvnené spomalenim ekonomickej
aktivity a mozu sa pri uspokojovani svojich finanénych potrieb spoliehat na
nebankové zdroje financovania vratane vlastnych finan¢nych prostriedkov.
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Graf 21
Uvery PFI domacnostiam podla Géelu

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

januar 2020.

Hruba zadlzenost’ domacnosti sa v ramci eurozény v poslednych stvrtrokoch
stabilizovala blizko Grovne z konca roka 2007.7 K stabilizacii na Grovni eurozéony
doslo v prostredi rozdielneho vyvoja dlhu domacnosti v jednotlivych krajinach.
Naklady domacnosti na splacanie dlhu zarover dosiahli nové historické minimum,
¢o podporuje udrzatelnost dihu.

Podmienky financovania bank zostali priaznivé. ZloZzené naklady na dlhové
financovanie bank eurozony, ktoré od zaciatku roka 2019 klesali v sulade so
sadzbami na trhu, zostali v Stvrtom Stvrtroku 2019 a v januari 2020 na velmi nizkej
urovni (graf 22). Tento vyvoj odzrkadluje znacny pokles vynosov bankovych
dlhopisov na historické minimum v priebehu roka 2019, priCom tieto vynosy sa
opatovne zvysili, najma v reakcii na Sirenie koronavirusu (COVID-19) od konca
februara. Urokové sadzby vkladov bank v eurozoéne, ktoré tvoria podstatni dast
financovania bank a o ktorych su k dispozicii udaje do januara 2020, zostali na
historickom minime, ¢im prispeli k priaznivym podmienkam financovania dihu bank.
Ako uvadzali banky v prieskume uverovej aktivity bank, podmienky financovania
bank tazia aj z operacii tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO-III), ako aj z obnovenia ¢istych nakupov aktiv ECB v novembri 2019.

Rozpatia medzi urokovymi sadzbami uverov a vkladov bank v eurozéne zostali
v januari v podstate stabilné. Rozpatia medzi Urokovymi sadzbami Uverov

a vkladov novych obchodov boli od roku 2014 zuzené, no kedZze pokles urokovych
sadzieb Uverov bol vyraznejsi ako v pripade urokovych sadzieb vkladov, dosledky
tohto zUzenia na ziskovost boli vyvazené narastajucim objemom uGverov. Celkovy
vplyv na Cisté urokové vynosy (vyjadrené ako sucin uverovych marzi a objemov) bol
v tomto obdobi mierne pozitivny. Od zniZenia urokovej sadzby pre jednodriové

7 Blizsie informéacie su v tlatovej sprave Eurdpskej centralnej banky z januéara 2020 Households and
non-financial corporations in the euro area: third quarter of 2019 (Domacnosti a nefinanéné spolo¢nosti
eurozoény: treti Stvrtrok 2019).
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sterilizacné operacie ECB v septembri 2019 sa podiel vkladov spolo¢nosti, ktoré su
uroCené zapornymi urokovymi sadzbami, dalej zvySoval, ¢im prispieval k rozpatiam
bank medzi urokovymi mierami uverov a vkladov, ktoré v januari 2020 dosiahli

1,34 %. Banky dosiahli dal$i pokrok v zlepSovani svojich bilancii, napriklad
znizovanim nesplacanych uverov. Ziskovost bank v eurozone je stale nizka

v porovnani s historickymi uroviiami, a to aj v désledku silnej konkurencie v
bankovom sektore a zo strany nebankovych subjektov a tiez z dévodu potreby
vy$8ej nakladovej efektivnosti v tomto sektore.®

Graf 22
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zloZzené naklady na vklady a financovanie dlhu na nezabezpecenom trhu; v percentach za rok)
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Zdroje: 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 su vazené zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su za januar 2020.

Priaznivé urokové sadzby bankovych tverov nad’alej prispievali

k hospodarskemu rastu. ZloZzené urokové sadzby bankovych uverov
spolognostiam a uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie zostali
pocas troch mesiacov do januara 2020 v podstate stabilné (graf 23). Je to v sulade

s obmedzenymi pohybmi kratkodobych urokovych sadzieb na pefiaznom trhu, aj
napriek volatilite dlhodobych urokovych sadzieb na pefiaznom trhu. ZloZené urokové
sadzby bankovych Uverov spolo¢nostiam zostali v januari 2020 v porovnani

s decembrom nezmenené na urovni 1,55 %, teda len miene nad historickym
minimom, ktoré sa zaznamenalo v august 2019. ZloZené urokové sadzby bankovych
uverov na kupu nehnutelnosti na byvanie zostali v januari v podstate stabilné na
urovni 1,44 %, v porovnani s historickym minimom 1,41% z decembra 2019.
Konkurencné tlaky, priaznivé naklady na financovanie bank a prenos znizenia
urokovej sadzby jednodnovych sterilizanych operacii ECB v septembri 2019
udrZiaval urokové sadzby uverov spolo¢nostiam a domécnostiam eurozény na
urovniach blizkych historickym minimam. ZloZené urokové sadzby bankovych uverov
spolo¢nostiam a domacnostiam od vyhlasenia opatreni ECB na ulahCenie pristupu

k averom v juni 2014 vyrazne poklesli. Od maja 2014 do januéra 2020 klesli zloZzené

8 Blizsie informécie su uvedené v publikacii Eurépskej centralnej banky z marca 2020 Financial
Integration and Structure in the Euro Area (Finanéna integracia a Struktura eurozony).
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urokové sadzby uverov spolo¢nostiam o priblizne 140 bazickych bodov
a domacnostiam o priblizne 150 bazickych bodov.

Graf 23
ZloZené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozény

(v percentach za rok; trojmesacny kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita ggregovanim kratkodobych a dlhodobych drokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Udaje su za januar 2020.

Celkovy ro¢ny tok financovania nefinanénych spolo¢énosti eurozéony

z vonkajsich zdrojov sa v Stvrtom Stvrtroku 2019 stabilizoval na vysokych
urovniach (Gast’ a) grafu 24) . Toky dlhového financovania do nefinanénych
spolo¢nosti sa od Stvrtého Stvrtroka 2018 zmenSovali spolu so spomalovanim
ekonomickej aktivity. V poslednom Stvrtroku 2019 sa vSak klesajuci trend tokov
financovania z vonkaj$ich zdrojov zastavil. Cisté vydavanie dlhopisov dosiahlo

v roku 2019 celkovo podobné urovne ako v rokoch 2016 az 2017, priCom vyrazne
prekrocilo uroven z roku 2018. Zaroven sa koncom roka 2019 spomalilo
poskytovanie bankovych Uverov v désledku nizSich potrieb financovania spolo€nosti
suvisiacich s oneskorenymi uc¢inkami spomalenia ekonomickej aktivity od polovice
roka 2018, a to aj napriek priaznivym relativnym nakladom na financovanie dihu.
Uvery od nebankovych subjektov (inych ako PFI) dosiahli v tretom $tvrtroku 2019
nizSie zaporné hodnoty, pricom v Stvrtom Stvrtroku sa dostali do nizkych kladnych
hodnét, o poukazuje na mierne posilnenie emisie podnikovych dlhopisov
prostrednictvom financovania nefinanénymi spolo¢nostami. NajnovSie udaje
naznacuju, ze Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov bolo v januari a februari
2020 vyrazné. Cisté emisie kétovanych akcii sa v tvrtom $tvrtroku 2019 v roénom
vyjadreni dostali do vysSich zapornych hodnét, ¢o odraza pokracujice oslabovanie
¢innosti v oblasti vydavania cennych papierov, presun kétovanych akcii na
nekotované akcie v druhom Stvrtroku 2019 a vyznamny bazicky efekt. Pretrvavajuce
vysSie naklady na kotované akcie v porovnani s nakladmi spolo¢nosti na dihové
financovanie navySe timia pouzivanie kotovanych akcii ako nastroja financovania.
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V januari 2020 sa naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti priblizili

k urovni, na ktorej sa nachadzali v septembri 2019, ale podla odhadov sa
odvtedy vyrazne zvysili (Cast’ b) grafu 24). Celkové nominalne naklady na
financovanie nefinanénych spolo¢nosti z externych zdrojov, ktoré tvoria bankové
uvery, vydavanie dlhovych cennych papierov na trhu a kapitalové financovanie,
dosiahli v januari 2020 Uroven 4,7 %. Naklady na financovanie boli v januari 2020 len
0 14 bazickych bodov vySSie ako v aprili 2019, ked dosiahli historické minimum.
Odhaduje sa vSak, Ze odvtedy sa celkové naklady na financovanie do konca
referenéného obdobia (11. marca 2020) prudko zvysili na 5,1 %. Tento narast je
odrazom zvySenia nakladov na kapitalové financovanie o 85 bazickych bodov

a nakladov na financovanie prostrednictvom trhu o 10 bazickych bodov. Vyvoj oboch
nakladovych ukazovatelfov mozno pripisat’ rychlemu a prudkému zhorSeniu vnimania
rizika v désledku rozSirenia koronavirusu, ¢o viedlo k vy$Sim rizikovym prémiam
akcii a SirSiemu rozpatiu podnikovych dihopisov (pozri €ast 2).
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Graf 24
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov
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Zdroje: Eur0§tat, Deajogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.
Poznamka: Cast a): Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je sucet Uverov PFl, Cistej emisie dlhovych cennych papierov, Cistej

emisie kétovanych akcii a tverov nepeﬁailjych finan&nych intitacii. Uvery PF1 st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ggelové
vytvaranie spolo¢nych periaznych fondov. Uvery nepefiaznych finqnénych inéti}t]cii zahfiaju uvery ostatnych finanénych institacii
a poistovni a dochodkovych fondov bez sekuritizovanych Gverov. Srafovany stlpec znazorfiuje kratkodobu prognézu za $tvrty Stvrtrok

2019

. Cast b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vypoéitané ako vazeny priemer nakladov na bankové

uvery, nakladov na financovanie prostrednictvom dlhu a nakladov na kapitalové financovanie, na zaklade prislusnych nesplatenych
objemov. Modry kosostvorec znazorriuje kratkodobé prognézy celkovych naklady na financovanie v marci 2020, za predpokladu, ze
urokové sadzby bankovych Uverov zostani nezmenené na Urovni z januara 2020. Posledné Udaje pre Cast a) su za treti Stvrtrok 2019
v pripade udajov o Uc¢toch eurozény. Odhady za Stvrty Stvrtrok 2019 na zéklade udajov ECB o bilanénych polozkach a do¢asnych
udajov ECB, ako aj udajov Dealogic. Posledné udaje pre ¢ast b) st za 11. marec 2020 v pripade nakladov na kapitalové financovanie
a nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a za januar 2020 v pripade nakladov na poskytovanie tverov.
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Figkalny vyvoj

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2020 sa predpoklada,
Ze saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéne bude v rokoch 2020 az 2021 klesat’

a v roku 2022 sa bude stabilizovat. Pokles mozno pripisat na vrub predovsetkym
niz8im primarnym prebytkom. Uvedeny vyvoj sa odraza aj vo fiskalnej pozicii, ktora
by podla projekcii mala byt v rokoch 2020 a 2021 expanzivna a v roku 2022 celkovo
neutralna. Napriek relativne expanzivnej fiSkalnej pozicii sa v projekciach oCakava,
Ze pomer dlhu verejnej spravy k HDP eurozény bude pocas celého obdobia nadalej
postupne klesat’ z dévodu priaznivého diferencialu trokovej miery a rastu a mierne
pozitivneho primarneho salda. Vyvoj suvisiaci so Sirenim koronavirusu (COVID-19)
po vydani projekcii vSak poukazuje na dalSiu expanziu fiskalnej pozicie. Z tohto
pohladu musi mat’ zavédzok Euroskupiny realizovat’ spolocné a koordinované
politické kroky silnu podporu.

Saldo rozpo¢tu verejnej spravy v eurozéne by malo podFa
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2020 v rokoch 2020

a 2021 klesat’ a v roku 2022 by sa malo stabilizovat’.® Podla makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB z marca 2020 by sa mal pomer deficitu verejnej spravy
eurozony zvysit z 0,7 % HDP odhadovanych na rok 2019 na 1,1 % HDP v roku 2020
a 1,5 % v rokoch 2021 a 2022 (graf 25). Pokles rozpo&tového salda v rokoch 2020

a 2021 je spdsobeny najma niz8im cyklicky upravenym primarnym saldom.
Ciastogne je to kompenzované niz§imi urokovymi vydavkami, zatial ¢o cyklicka
zlozka v horizonte projekcie mierne klesa.

Graf 25
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklickyupravené primamne saldo (bez podpory finanénému sektoru)
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Zdroj: ECB a Makroekonomickeé projekcie odbornikov ECB z marca 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

9 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu, marec 2020, zverejnenych na
internetovej stranke ECB 12. marca 2020.
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FiSkalny vyhlad eurozéony na obdobie rokov 2020 az 2022 podlPa marcovych
makroekonomickych projekcii odbornikov ECB naznacuje vyrazne vacsiu
podporu fiskalnej politiky v porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému
z decembra 2019. Saldo rozpoctu verejnej spravy eurozény ako podiel HDP sa
upravilo smerom nadol: v roku 2020 o 0,2 percentualneho bodu a v rokoch 2021

a 2022 o 0,4 percentualneho bodu. Tato revizia je vysledkom nizSieho primarneho

zostatku aj oproti o€akavaniam slabsSej cyklickej zlozky, zatial ¢o zlozka urokovych
vydavkov zostava na nezmenenej urovni.

Odhaduje sa, ze agregovana fiskalna pozicia eurozény bude v rokoch 2020

a 2021 expanzivna a v roku 2022 celkovo neutralna.'® Figkalna pozicia bola
podla odhadov v roku 2019 mierne expanzivna a predpoklada sa, ze v rokoch 2020
a 2021 sa uvolni eSte viac, ¢im podpori hospodarsku aktivitu. Dévodom su najma
vy$sie vydavky (najma na prevody) v Nemecku, Spanielsku a Taliansku, ako aj
znizenie priamych dani a prispevkov na socialne zabezpecenie vo Francuzsku

a Holandsku. V roku 2022 by fiSkalna pozicia mala byt celkovo neutralna.

V makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca 2020 sa
predpoklada, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP eurozény sa bude
nad’alej postupne znizovat'. Podla projekcii by sa mal agregovany pomer dlhu
verejnej spravy k HDP v eurozéne znizit' z 84,5 % HDP v roku 2019 na 82,6 % HDP
v roku 2022. Toto znizenie je podporené priaznivym diferencialom urokovej miery

a rastul?, zatial o akumulovany prispevok primarneho salda sa pocas celého
horizontu prognozy priblizuje k nule (graf 26). V porovnani s projekciami z decembra
2019 by mal pomer dlhu, vzhfadom na niZSie predpokladané primarne prebytky

a menej priaznivu cyklicku zlozku, klesat pomalSie. Rychlejsie Sirenie koronavirusu
po finalizacii marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB naznacuje,

Ze vyvoj pomeru verejného dlhu k HDP bode horsi, ako predpokladali projekcie.

10 Fiskalna pozicia okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odzrkadluje aj
nasmerovanie a velkost fiskalnych stimulov pre hospodarstvo. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky
upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej
pozicie eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, 1ssue 4, ECB, 2016.

11 Viac informacii je v boxe s nazvom Dynamika diferencialu Urokovej miery a rastu a verejného dlhu
Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Fiskalny vyvoj 44


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201604_article02.en.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb201902.pdf

Graf 26
Faktory zmeny verejného dlhu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozoéne.

RozsSirenie koronavirusu predstavuje velky Sok pre svetové hospodarstvo aj
pre ekonomiku eurozény a vyzaduje si ambiciéznu a koordinovanu odozvu

fiskalnych politik. Momentalne je potrebna v€asna a cielena podpora pre odvetvie
zdravotnictva, zasiahnuté firmy a domacnosti, ktora poméze ¢elit hrozbe pre zdravie

verejnosti, aby sa zamedzilo Sirenie koronavirusu a zmiernil jeho nepriaznivy vplyv
na ekonomiku. Preto ma zavazok Euroskupiny realizovat spolo¢né a koordinované
politické kroky silnu podporu.
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Boxy

Vyuzivanie informacii z novinovych ¢lankov ako
ukazovatel aktivity v realnej ekonomike

Massimo Ferrari a Helena Le Mezo

V ekonomickej literature sa na meranie makroekonomickych rizik a neistoty
vo velkej miere vyuzivaju metody analyzy textu.'? Existuje v8ak malo ddkazov,
pokial ide o mnozstvo informacii o realnej hospodarskej aktivite, ktoré je mozné
extrahovat z takychto indexov. V tomto boxe predstavujeme ukazovatel realnej
hospodarskej aktivity v Spojenych Statoch zalozeny na textovej analyze novinovych
¢lankov. Ukazovatel je konstruovany z udajov pochadzajucich z databazy Factiva,

v ktorej su zozbierané vSetky ¢lanky zverejnené v poprednych novinach velkej
skupiny krajin. Z databazy sa extrahuju novinové ¢lanky publikované v Spojenych
Statoch, ktoré sa pouZiju na skonStruovanie ukazovatefa aktivity zaloZzeného na
texte.® Ukazovatel meria pocet ¢lankov, ktoré sa venuju spomaleniu (alebo recesii)
v americkej ekonomike za kazdy den od januara 1970, v pomere k poctu vsetkych
¢lankov zverejnenych v Spojenych Statoch. Konstruovany index by sa mal, intuitivne,
pohybovat paralelne s obchodnym cyklom, kedze noviny téme hospodarskeho
spomalenia venuju viac priestoru. Okrem toho by mal ukazovatel rychlejSie reagovat
na vyvoj ekonomického cyklu, ktory sa v agregovanych makro premennych stava
viditelny az po Case, kedZe sa obvykle zverejfiuje s odstupom. Tento index sa
navySe da aktualizovat lahko a s velkou frekvenciou (na dennej baze) a je mozné
aplikovat' ho na velky poCet vyspelych ekonomik aj ekonomik rozvijajucich sa trhov.

Konstruovany index je mozné vyuzit’ ako ukazovatel aktivity realnej
ekonomiky Spojenych statov v realnom case. V grafe A je vidiet, ako ukazovatel
dobre koreluje s obdobiami hospodarskeho spomalenia v Spojenych Statoch, ak sa
meraju z hladiska poklesu priemyselnej produkcie alebo obdobi recesie ur€enych
Narodnym uradom pre ekonomicky vyskum (National Bureau of Economic Research
— NBER). Tato korelacia naznacuje, ze index zalozeny na texte mozno vyuzit ako
ukazovatel na sledovanie hospodarskeho vyvoja v redlnom €ase s vysokou
frekvenciou, kedZe obsahuje relevantné informacie o obchodnom cykle.

2 Aktudlne priklady zahffiaju prace Caldara, D. a lacoviello, M., Measuring Geopolitical Risk,

International Finance Discussion Papers, No 1222, Board of Governors of the Federal Reserve System
(United States), 2018; Baker, R.S., Bloom, N. a Davis, S.J., Measuring Economic Policy Uncertainty,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 131(4), Oxford University Press, 2016, pp. 1593-1636;
najnovsi pristup textovej analyzy aplikovany na eurozénu sa nachadza v Azqueta-Gavaldon, A.,
Hirschbihl, D., Onorante, L. a Saiz, L., Sources of economic policy uncertainty in the euro area:

a machine learning approach, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, Frankfurt am Main, November 2019.

13 Pritom sa pouziva rovnaka metodika, ako uplatriuju Caldara, D. a lacoviello, M., Measuring

Geopolitical Risk, International Finance Discussion Papers, No 1222, Board of Governors of the
Federal Reserve System (United States), 2018.
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Graf A
Index zalozeny na texte a recesie v USA

(ukazovatel spomalenia zaloZeny na texte; recesie a priemyselna produkcia v USA, index (2010=100))

== Priemyselna produkcia USA (fava os)
Index (prava os)
Recesie podla NBER

130 0,07
120 0,06
110 0,05
100 0,04
90 0,03
80 0,02
70 ) . 0,01
60 Iihast 0,00

1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

Zdroj: Factiva, Haver Analytics a vypocty autorov.

Poznamka: Ukazovatel zaloZeny na texte sa konstruuje na zaklade pomeru poctu ¢lankov o spomaleni v americkej ekonomike
publikovanych v Spojenych statoch a celkového poctu ¢lankov publikovanych v Spojenych statoch denne. Data sa potom mesacne
agreguju. Posledné udaje su z januara 2020.

Index tiez obsahuje prediktivne udaje k buducej hospodarskej aktivite. Tento
predpoklad je mozné formalne overit’ pridanim ukazovatela zalozeného na texte do
Standardného modelu pravdepodobnosti recesie.’* Odhad vyjadruje tato rovnica:

P(kriza)ry, = a + B[vynos—mesiace — pynosiO—rokov] + p2Index, + &4y (1)

kde sa pravdepodobnost recesie v buducnosti (t + k) prognézuje na zaklade sklonu
vynosove;j krivky v su€asnosti (rozdiel medzi kratkodobymi a dlhodobymi vynosmi),
ktora je Standardnym predikujucim ukazovatelom recesie, a na zaklade ukazovatela
zalozeného na texte.'® Index poskytuje dodato¢né informacie o sklone krivky
americkych vynosov. Vhodnost' modelov pravdepodobnosti recesie sa sumarizuje

v tzv. ROC krivke, ktord mozno vnimat ako ukazovatel presnosti predikcii
vygenerovanych na zaklade modelu.'® Statistika ROC je znézornena v grafe B

a ukazuje, Ze Specifikacia, ktora vyuziva index zalozeny na novinovych ¢lankoch, je
pre kratkodobé horizonty presnejSia ako jednoducha vynosova krivka. Zaradenie
udajov z novinovych ¢lankov do odhadu vyznamne zlepSuje vysledky modelu. Toto
hodnotenie je nezavislé od definicie recesie, ktora sa lisi od definicie pouzivanej
NBER (a podla ktorej sa recesia definuje ako osem po sebe nasledujucich mesiacov

14 Podra Wright, J.H., The yield curve and predicting recessions, Finance and Economics Discussion
Series, 2006-07, Divisions of Research and Statistics and Monetary Affairs, Federal Reserve Board,
Washington D.C., February 2006.

15 Modely vynosovej krivky boli nedavno upravené v kontexte programu nakupu aktiv vyznamnych
centralnych bank. Viac v boxe s nazvom US yield curve inversion and financial market signals of
recession, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, Frankfurt am Main, 2020.

16 ROC porovnava skutocne pozitivne hodnotenie, teda hodnotenie recesie v Case, ked je recesia, oproti
klamlivo pozitivnemu hodnoteniu, teda hodnotenie recesie v &ase, ked recesia nie je. Cim blizsie je
odhadovana $tatistika ROC k vertikalnej osi, tym lepSia je prediktivna schopnost modelu. Dodato¢ne je
mozné sumarizovat graf ROC vypocitanim oblasti, ktora je pod krivkou ROC ale nad hranicou
45 stupriov (ktora znamena nahodné priradenia). Cim vagsia je oblast pod krivkou, tym je model
presnejsi.
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kontrakcie priemyselnej produkcie), ako aj od vyluc¢enia obdobia globalnej financnej
krizy.

Dokazy predlozené v tomto boxe poukazuju na fakt, ze informacie extrahované
z novinovych ¢lankov su uzitoéné pri monitorovani ekonomického vyvoja

a dopifaju makroekonomické Gdaje. V novinovych &lankoch st zozbierané
obrovské subory informacii o obchodnom cykle, ktoré sa okamzite neobjavuju

v makroekonomickych €asovych radoch. Skuto€nost, Ze tento typ ukazovatela
zalozeného na texte je dostupny a aktualizovany na dennej baze, podciarkuje jeho
uzito€nost a relevantnost’ v ramci monitorovania a predikovania ekonomického
vyvoja, a to najma v kratkodobom horizonte.

Graf B
Vhodnost Statistiky pre modely pravdepodobnosti recesie v rédznych horizontoch
progndzy s mesacnym predstihom

(index, lava strana)
== |ndex
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Index a vynosova krivka

a) Recesie podla NBER b) Osem po sebe nasledujicich mesiacov
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Zdroj: Factiva, Haver Analytics a vypocty autorov.

Poznamka: Vhodnost vychadza zo $tatistiky ROC odvodenej z modelu pravdepodobnosti recesie odhadovaného na zéklade i) iba
vynosovej krivky, ii) iba indexu zaloZzeného na texte, iii) spolo¢ne indexu zaloZzeného na texte a vynosovej krivky pre kazdy horizont
prognozy. Statistika sa vypoéitava ako normalizovana vzdialenost medzi spravnymi predikciami modelu a nahodnym priradenim (t. j.
50 % konstantna pravdepodobnost kontrakcie); ¢im je vzdialenost vacsia, tym vacsia je hodnota Statistiky ROC. Posledné udaje su
z januara 2020.
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Rola zdanovania nadnarodnych spolo¢nosti pri prvom
obrate tokov priamych zahrani¢nych investicii v eurozéne

Virginia Di Nino a Andrejs Semjonovs

Tento box sa zameriava na zdanovanie nadnarodnych spoloénosti v kontexte
nedavnej reformy korporatnej dane v Spojenych statoch a jeho vplyv na toky
priamych zahraniénych investicii (PZl) do eurozény a z nej.!” Podobne ako

v inych rozvinutych ekonomikach, aj v eurozéne zvykne objem investicii
rezidentskych spolo¢nosti v zahrani¢i prevySovat objem investicii zahrani¢nych
spolo¢nosti v eurozéne. Pocas roka 2018 sa vSak z Cistych odlevov PZI — ktoré
mozno v ramci PZ| opisat’ ako Cisté aktiva eurozony, kedZe vo v8eobecnosti ide

o investicie domacich spolo¢nosti do zahrani¢nych pridruzenych spolocnosti — stali
prilevy, zatial o z Cistych prilevov PZ| — Cistych pasiv, kedZe ide o Cisté investicie
zahrani¢nych spolo¢nosti v eurozéne — sa stali odlevy. Tieto pohyby kapitalu vo
vyraznej miere suviseli s niektorymi opatreniami prijatymi v ramci reformy
korporatnej dane v Spojenych Statoch, ktoré vstupili do platnosti na zaciatku roka
2018.18

Obrat v tokoch PZI v eurozéne bol spésobeny vylu€éne tokmi z a do i)
Spojenych statov a ii) offshore centier (graf A). Americké nadnarodné spolo¢nosti
zacali stahovat’ svoje investicie z eurozony (vznik Cistych odlevov PZI v bilateralnom
vyjadreni) v roku 2017, t. j. pred zavedenim reformy korporatnej dane. Agregatne
toky PZI v eurozone vSak zaznamenali obrat v priebehu druhej polovice roka 2018,
ked aj offshore centra zacali ustupovat zo svojich pozicii v eurozéne.

17 Viac v boxe s nazvom Euro area foreign direct investment since 2018: the role of special purpose
entities, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2019.

18 Viac v ¢lanku s nazvom Multinational enterprises, financial centres and their implications for external
imbalances: a euro area perspective v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf A
Toky PZI v eurozone (Cisté aktiva a Cisté pasiva) podla regionu pévodu alebo
urCenia

(kizavy suéet transakcii za $tyri Stvrtroky, v mld. EUR, sezénne neogistené)

== Celkové pasiva
Pasiva verzus Spojené Staty

M Pasiva verzus offshore centra
B Pasiva verzus ostatné oblasti
I Aktiva verzus Spojené Staty
B Aktiva verzus offshore centra
B Aktiva verzus ostatné oblasti
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Zdroj: Eurostat.

Poznamka: Pokial ide o aktiva, kladné (zaporné) ¢islo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov mimo eurozény investormi

z eurozoény. Pokial ide o pasiva, kladné (zaporné) Gislo predstavuje Cisté nakupy (predaje) nastrojov eurozény investormi z krajin
nepatriacich do eurozény. Offshore centra: Andorra, Antigua a Barbuda, Anguilla, Aruba, Barbados, Bahrajn, Bermudy, Bahamy,
Belize, Cookove ostrovy, Curagao, Dominika, Grenada, Guernsey, Gibraltar, Hongkong, ostrov Man, Jersey, Svaty Kristof a Nevis,
Kajmanskeé ostrovy, Libanon, Svéta Lucia, Lichtenstajnsko, Libéria, Marshallove ostrovy, Montserrat, Mauricius, Nauru, Niue, Panama,
Filipiny, Seychely, Singapur, Sint Maarten, ostrovy Turks a Caicos, Svaty Vincent a Grenadiny, Britské Panenské ostrovy, Panenské
ostrovy, Vanuatu a Samoa. Najnovsie Udaje su za treti Stvrtrok 2019.

K obratu ¢istych tokov PZI doslo iba v niektorych finanénych centrach
eurozony, t. j. v krajinach zaznamenavajtcich velké finanéné toky, a prebiehal
prostrednictvom transakcii i¢elovych subjektov (graf B). V ostatnych
ekonomikach eurozony zostali toky timené a nebolo mozné identifikovat ziadne
vyrazné zmeny geografického rozlozenia transakcii suvisiacich s PZI. Dvojstranny
obrat (aktiva a pasiva) zaroven odraza vysoku mieru spolo¢nych pohybov tokov
aktiv a pasiv v krajinach, v ktorych nadnarodné spolo¢nosti vykonavaju operacie
typu ,tam a spéat” (round-tripping) a tzv. ,pass-through* praktiky.’ V irsku sa véak
pokles hrubych prilevov a odlevov PZI tykal najma transakcii s inymi finanénymi
centrami eurozény (nie so Spojenymi Statmi) a za¢al sa prejavovat skor, a to uz od
posledného tvrtroka 2017.2° Vzhladom na zloZitd $truktiru globalnej siete PZI
mozno tento vyvoj vysvetlit tak, Ze k repatriacii urgitej éasti ziskov z irska mohlo
dochadzat cez iné finanéné centra eurozény.

19 Pri operéaciach typu ,tam a spat” (round-tripping) spolo¢nost predava aktiva inej spolo¢nosti (alebo
spolo¢nostiam), vacsinou v inej jurisdikcii, pricom s dohodnuté na spatnom odkupeni tych istych alebo
podobnych aktiv za priblizne rovnaku cenu. Takéto transakcie nafukuju prijmy a naklady, bez vplyvu na
zisky. Casto suvisia s tzv. ,pass-through* praktikami, pri ktorych kupujtica spoloénost zaplati dane
z vynosov z aktiv a predavajuca spolo¢nost ziska darovu Ulavu.

20 Emter L., Kennedy, B. a McQuade, P.: US profit repatriations and Ireland’s Balance of Payments
statistics, Quarterly Bulletin, Central Bank of Ireland, Q2 2019.
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Graf B
PZI transakcie s pasivami v eurozone: ucelové subjekty verzus ostatné rezidentské
pridruzené subjekty

(kizavy suéet transakcii za $tyri Stvrtroky, v mld. EUR, sezénne neocistené)

B Financ¢né centra: transakcie ugelovych subjektov

Finanéné centra: transakcie ostatnych rezidentskych subjektov
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Zdroj: OECD a Eurostat.

Poznamka: Modré a ervené oblasti predstavuju &isté investicie do prevadzkovych jednotiek, ktoré su ugelovymi subjektmi. ZIté

a zelené oblasti predstavuju Cisté PZI do vSetkych ostatnych rezidentskych subjektov v eurozoéne, ktoré su pridruzenymi subjektmi
zahrani¢nych spolo¢nosti. Finanéné centra: Belgicko, Luxembursko a Holandsko. ZvySok eurozény zahfia vSetky ostatné clenské
krajiny okrem Spanielska, Cypru, Loty§ska a Malty, ktoré nie st zahrnuté z dévodu nedostatku tdajov. Najnovsie Udaje su za treti
Stvrtrok 2019.

Rozlozenie hrubych tokov PZI podla druhu nastroja naznacuje, ze obrat sa
tykal predovsetkym vlastného kapitalu a nezahrnal zlozku reinvestovanych
ziskov (graf C). Epizdda obratu preto zvyraziuje skuto¢nost, Ze na rozhodnutia
o PZI maju vplyv najma otazky zdanenia. Zaznamenany obrat neviedol k zmene
zlozenia ani k presunu vlastného kapitalu ¢i dlhu v ramci PZI do inych ekonomik
eurozony. Reinvestované zisky navySe zostali takmer bez zmeny, kedze zisky
minulych obdobi repatriované pri jednorazovej zvyhodnenej danovej sadzbe
poskytnutej US corporate neboli zaevidované ako rozdelenie prijmov (,super”,
resp. velké alebo mimoriadne dividendy su v platobnej bilancii evidované ako PZI
transakcie s vlastnym kapitalom). V prostredi stabilnych &istych PZI v irsku

a redomicilacie niektorych velkych americkych nadnarodnych spolo€nosti spat’ do
irska preto prijmy z korporatnych dani v irsku pokragovali v roku 2018 v raste.?*

21 Znizovanie korporatnej dane v Spojenych $tatoch v minulosti mohlo viest' k vy$§ej zamestnanosti

a rychlejsiemu hospodarskeho rastu v irsku prostrednictvom investicii do odvetvi financovanych

z externych zdrojov. Vzhladom na zmenu aktivit nadnarodnych spolo€nosti v krajine vSak tentoraz
hrozi riziko kapitalovych odlevov. Viac v Clancy, D.: US corporate tax rate cuts: Spillovers to the Irish
economy, Working Paper Series, No 38, European Stability Mechanism, 2019.
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Graf C
Cisté toky PZI vo finanénych centrach eurozény (aktiva a pasiva) podia druhu
finan€nych nastrojov

(kizavy suéet transakcii za $tyri $tvrtroky, v mld. EUR, sezénne neodistené)

B Reinvestované zisky (aktiva) B Dih (aktiva)
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Zdroj: OECD.

Poznamka: Udaje za irsko v zlozkach dih, viastny kapital a reinvestované zisky neboli v niektorych $tvrtrokoch zverejnené. Udaje za
Maltu a Cyprus nie s k dispozicii. Cisté pasiva sa vykazujli na obratenej $kale v zapornej &asti (ak st kladné) vertikalnej osi.
Najnovsie Udaje su za treti Stvrtrok 2019.

Zatial’ o pri niektorych opatreniach prijatych v ramci danovej reformy

v Spojenych statoch sa oakaval prechodny vplyv na PZI transakcie, su¢ast'ou
reformy boli aj opatrenia proti erézii zakladu dane, ktoré mézu v dlhodobom
horizonte ovplyvnit’ hrubé a €isté toky PZI. Reforma zahffiala jednorazovu nizSiu
sadzbu dane z nerepatriovanych ziskov z minulych obdobi. Su¢asné upiné
oslobodenie zahrani¢nych ziskov vo forme dividend od dane sa v8ak vo
vSeobecnosti vztahuje tak na repatriované zisky, ako aj na zisky drzané v zahranici,
€o znizuje motivaciu americkych nadnarodnych spolo¢nosti reinvestovat zisky

v zahrani€i. Sucastou reformy su navySe aj opatrenia zamerané proti erézii zakladu
dane, ktoré dokazu v dlhodobom horizonte ovplyvnit hrubé a Cisté toky PZI. Reforma
znizuje motivaciu americkych korporacii presunut svoje nehmotné aktiva do offshore
centier tym, Ze umoznuje odpocet dane v pripade nehmotnych prijmov zo zahranicia
az do vysky 37,5 %. Obrat hrubych tokov PZI v eurozéne preto méze znamenat
prechod na nové ekvilibrium v oblasti zahraniénych investicii. Aj ked je zatial
priskoro na akékolvek hodnotenie, stahovanie investicii pokracovalo aj v roku 2019
a vo finan€nych centrach eurozény ovplyvnilo nielen pasiva v ramci vlastného
kapitalu, ale tiez dlhovu zlozku PZI (graf C). Mesacné odhady za posledny Stvrtrok
2019 naznacuju zastavenie obratu a moznu postupnu normalizaciu podmienok, aj
ked z historického hladiska zostavaju toky pomerne timené.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
30. oktobra 2019 do 28. januara 2020

Pamina Karl a Marco Weilller

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas siedmeho

a 6smeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od
30. oktobra do 17. decembra 2019 a od 18. decembra 2019 do 28. januara 2020.
Sledované obdobie zahffia zavedenie systému dvojuroviiového Urocenia
nadbytoc¢nej likvidity. Od siedmeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych
rezerv, ktoré sa zacalo 30. oktobra 2019, tento systém oslobodzuje ¢ast nadbytoCnej
likvidity iverovej institicie (t. j. rezervy nad rdmec povinnych minimalnych rezerv) od
zaporného uro€enia podla sadzby uplatnitelnej na jednodnové sterilizacné
operacie.?? Namiesto toho sa v st¢asnosti tato nadbyto¢na likvidita Groci roénou
sadzbou vo vySke 0 %. Medzi dalSie nedavne zmeny patria Cisté splatky likvidity
poskytované prostrednictvom cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO), ako aj obnovenie nakupu aktiv.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, dosiahla
pocas sledovaného obdobia 1 505,7 mld. €. V porovnani s predchadzajucim
sledovanym obdobim (Cize s piatym a Siestym obdobim udrziavania povinnych
minimalnych rezerv roku 2019, tabulka A) sa znizila o0 53,7 mld. €. Cisté autonomne
faktory sa znizili 0 55,4 mld. €, zatial ¢o povinné minimalne rezervy sa zvysili

o 1,7 mld. € na uroven 134,3 mid. €.

Pokles cistych autonémnych faktorov bol spésobeny najma narastom na
strane aktiv stivahy Eurosystému (Cisté zahraniéné aktiva a Cisté aktiva

v eurach). Autondmne faktory na strane aktiv sa zvysili 0 55,1 mid. € na Uroven

1 009,1 mld. €, ¢o odraza narast Cistych zahrani€¢nych aktiv o 33,2 mid. €, ktory bol
podobny narastu v predchadzajucom sledovanom obdobi, a narast Cistych aktiv

v eurach o 21,9 mld. € na Uroven 238,0 mid. €. Celkové autonémne faktory na strane
pasiv sa v podstate nezmenili (pokles o 0,4 mid. €). Hoci ostatné autondmne faktory
sa zvySili 0 42,3 mld. € a hodnota bankoviek v obehu sa zvysSila o0 20,0 mid. €, tieto
zvySenia sa uplne vykompenzovali niz§imi vladnymi vkladmi, ktoré poc¢as
sledovaného obdobia predstavovali v priemere 219,8 mid. €, pricom v Siestom
obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv dosiahli historicky najvyssiu
hodnotu 298,6 mid. €. Cisté autondmne faktory — vymedzené ako autonémne faktory
absorbujuce likviditu na strane pasiv znizené o autondmne faktory poskytujice
likviditu na strane aktiv — sa celkovo znizili na uroven 1 371,4 mid. EUR.

22 Prisludné rezervy finanénych intittcii sa vypocitavaju na zéklade priemerného zostatku ku koncu
kalendarneho diia vedeného na beznych Gétoch institucii po€as udrziavacieho obdobia. Oslobodenie
od zapornych urokovych sadzieb sa uplatfiuje na nadbyto¢nu likviditu na beznom Ucte do urcitého
nasobku povinnych minimalnych rezerv institucie. Rada guvernérov pdvodne stanovila tuto hodnotu
na Sestnasobok.
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Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
30. oktober 2019 — 28. januar 2020

Siedme udrziavacie

Siedme a 6sme

Osme udrziavacie

Predchadzajuce
sledované
obdobie:
31.jul 2019 —
29. oktober 2019

Piate a Sieste

udrziavacie obdobie obdobie udrziavacie
obdobie 30. oktober 18. december obdobie
—17. december — 28. januar

Autonomne faktory likvidity 2 380,2 (-0,4) 23848 (-37,1) 23750 (-9,8) 23806 (+87,3)
Bankovky v obehu 12718  (+20,0) 12629 (+10,1) 12822 (+19,3) 1251,8 (+17,8)
Vladne vklady 219,8 (-62,7) 226,6 (-72,1) 211,8 (-14,7) 282,4  (+11,9)
Ostatné autonémne faktory’ 8887  (+42,3) 895,3 (+24,8) 880,9 (-14,4) 846,44  (+57,6)
Bezné ucty presahujtice povinné

minimalne rezervy 1510,1 (+284,9) 1528,0 (+272,7) 1489,2 (-38,8) 12252 (-17,2)
Poziadavky na povinné minimalne rezervy 134,3 (+1,7) 134,1 (+0,9) 134,5 (+0,3) 132,6 (+2,5)
Jednodriové sterilizatné operacie 256,4 (-253,6) 257,9  (-198,7) 254,6 (-3,3) 510,0 (-77,4)
Dolad'ovacie operacie na stiahnutie

likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: S;T)ZZ::-E
30. oktober 2019 — 28. januar 2020 31, ja1 2019
— 29. oktober 2019
. . Siedme udrziavacie | Osme udrziavacie " .
Siedme a 6sme . . Piate a Sieste
drsiavacie obdobie obdobie drsiavacie
u ob:i:biel 30. oktober 18. december “ ob:ic:lbiel
—17. december — 28. januar
Autonomne faktory likvidity 1009,1 (+55,1) 1020,9 (+32,7) 995,4 (-25,5) 954,0  (+41,7)
Cisté zahraniéné aktiva 7711 (+33,2) 773,3 (+14,8) 768,6 (-4,7) 737,9  (+38,5)
Cisté aktiva v eurach 238,0 (+21,9) 247,6 (+17,9) 226,9 (-20,7) 216,1 (+3,2)
Nastroje menovej politiky 32722 (-22,4) 32843 (+5,1) 3258,1 (-26,2) 3294,6 (-46,6)
Operécie na volnom trhu 32722 (-22,4) 32843 (+5,1) 3258,1 (-26,2) 3294,6 (-46,4)
Tendre 644,0 (-39,9) 665,5 (-5,0) 619,0 (-46,5) 683,9 (-31,1)
Hlavné refinan¢né operacie 2,3 (-0,2) 1,8 (-0,2) 29 (+1,1) 2,5 (-2,6)
3-mesacné dlhodobejsie refinanéné 34 (+0,5) 2,7 (-0,1) 43 (+1,6) 2,9 (-0,3)
operacie (LTRO)
Operéacie TLTRO |l 589,8 (-87,3) 657,6 (-5,3) 510,8 (-146,8) 677,2 (-29,5)
Operacie TLTRO llI 48,5  (+47,2) 34 (+0,6) 101,1 (+97,7) 1,3 (+1,3)
Portfélia priamych nakupov 26282 (+17,5) 26188 (+10,1)  2639,1 (+20,3) 2610,7 (-15,1)
Prvy program nakupu krytych 2,0 (-0,8) 2,3 (-0,5) 1,7 (-0,5) 2,8 (-0,3)
dlihopisov
Druhy program nakupu krytych 2,9 (-0,3) 2,9 (-0,1) 2,9 (-0,0) 3,2 (-0,3)
dlhopisov
Treti program néakupu krytych 263,8 (+2,8) 262,9 (+2,3) 264,8 (+1,9) 260,9 (-0,8)
dlihopisov
Program pre trhy s cennymi papiermi 47,9 (-4,9) 47,8 (-3,6) 47,9 (+0,0) 52,8 (-8,6)
Program nakupu cennych papierov 28,2 (+2,1) 27,9 (+1,7) 28,6 (+0,7) 26,1 (-0,1)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného 20999 (+12,3) 20934 (+6,0) 2107,6 (+14,3) 2087,6 (-4,8)
sektora
Program nakupu aktiv podnikového 183,5 (+6,2) 181,6 (+4,2) 185,6 (+4,0) 177,3 (-0,4)
sektora
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,2)
Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
30. oktober 2019 — 28. januar 2020

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie

Predchadzajice
sledované
obdobie:
31.jul 2019 -
29. oktober 2019

Siedme a 6sme

Siedme udrziavacie

drsiavacie obdobie drsiavacie obdobie
“ ob('io"bie' 30. oktober “ o;('jo"bie' 30. oktober
—17. december —17. december
Celkova spotreba likvidity' 15057  (-53,7) 14984 (-69,0) 15143 (+159) 15595 (+482)
Cisté autonomne faktory? 13714  (-554) 1364,3 (-69,9) 13798 (+156) 14269 (+456)
Nadbytoéna likvidita® 17665 (+31,3) 17859  (+740) 17438 (-420) 17352 (-94,5)

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv. Na
ucely tejto tabulky sa do istych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zuctovania.
3) Vypoditava sa ako sucet beznych Gctov presahuijicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov z

jednodiiove;j sterilizacnej operacie minus vklady v ramci jednodnovych refinanénych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemer; v percentach)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s;idd:;ai:.e
30. oktéber 2019 — 28. januar 2020 31.ja1 2019 —
29. oktober 2019
. 5. . Siedme
. . Siedme udrziavacie . . 5 .
Siedme a 6sme R Siedme a 6sme udrziavacie
S . obdobie S . .
udrziavacie 30. oktober udrziavacie obdobie
obdobie ’ obdobie 30. oktéber
—17. december
—17. december
Hlavné refinanéné operacie 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Jednodriové sterilizaéné operacie -0,50  (-0,05) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,45 (-0,05)
EONIA! -0,454  (-0,05) -0,454 (+0,01) -0,454 (+0,00)  -0,408 (-0,04)
€STR? -0,539  (-0,04) -0,539 (+0,00) -0,540 (-0,00) -0,496 (-0,05)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Vsetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa vypocitava ako €STR plus 8,5 bazickych bodov. Rozdiely v zmenach sadzieb EONIA a €STR su spésobené

zaokruhlovanim.

2) Ciselné udaije z obdobia pred sadzbou €STR st zahrnuté do vypoétu priemerov pred 30. septembrom 2019.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na volnom
trhu — vratane tendrov a menovopolitickych portfélii — sa znizil o0 22,4 mid. €
na uroven 3 272,2 mid. € (graf A). Podobne ako v predchadzajucich dvoch

udrziavacich obdobiach, tento pokles bol vyvolany najma niZSim dopytom

v tendroch. Naopak, na rozdiel od predchadzajucich sledovanych obdobi v roku
2019 sa likvidita poskytovana prostrednictvom portfélii menovej politiky opat zvysila
v dosledku obnovenia Cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv (APP)

v novembri 2019.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytocnej
likvidity

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 28. januara 2020.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa

v sledovanom obdobi znizil, podobne ako v predchadzajucom sledovanom
obdobi. Tento pokles o0 39,9 mid. € na Uroven 644,0 mid. € sivisel najma s nizSou
likviditou poskytovanou prostrednictvom cielenych dihodobejSich refinanénych
operacii (TLTRO). Finan¢né institicie v eurozéne poc¢as dvoch udrziavacich obdobi
dobrovolne splatili prostriedky z financovania TLTRO Il v priemernej vySke

87,3 mld. €. Tento objem prekro¢il vyuzivanie prostriedkov z nového financovania
TLTRO llI, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysilo 0 47,2 mld. € na priemernu Uroven
48,5 mld. €. Poskytovanie likvidity prostrednictvom hlavnych refinanénych operacii
(MRO) sa okrem toho mierne znizilo z 2,5 mld. € na 2,3 mid. €. Tento priemerny
pokles by bol bez MRO na konci roka v objeme 7,9 mld. € eSte vyraznejsi. Objem
nesplatenych trojmesacnych dlhodobejsich refinanénych operacii (LTRO) sa mierne
zvysil 0 0,5 mid. €.

Objem likvidity poskytnutej prostrednictvom menovopolitickych

portfélii Eurosystému sa v désledku obnovenia ¢istych nakupov aktiv zvysil
0 17,5 mld. € na Uroven 2 628,2 mid. €. Priemerné objemy sa zvysili 0 12,3 mid. €
na uroven 2 099,9 mid. € v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP)
a 06,2 mld. € na uroven 183,5 mld. € v ramci programu nakupu aktiv podnikového
sektora (CSPP). Okrem toho sa objemy v ramci tretieho programu nakupu krytych
dlhopisov (CBPP3) zvysili 0 2,8 mld. € a objemy v ramci programu nakupu cennych
papierov krytych aktivami (ABSPP) sa zvysili 0 2,1 mid. €.2 Splacanie dlhopisov
drzanych v ramci programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP) dosiahlo

v sledovanom obdobi Uroven 4,9 mid. €.

23 Aj pri Uuplnom opatovnom investovani sa mézu z prevadzkovych dévodov vyskytnut obmedzené
dogasné odchylky v celkovej velkosti a zloZzeni APP. Clanok s nazvom Taking stock of the Eurosystem’s
asset purchase programme after the end of net asset purchases, Economic Bulletin, Issue 2, ECB,
2019.
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Nadbytocna likvidita

V désledku celkového poklesu potreby likvidity sa priemerny objem
nadbytocnej likvidity v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim
zvysil o 31,3 mld. € na uroven 1 766,5 mld. € (graf A). Napriek nizSiemu
poskytovaniu likvidity prostrednictvom tendrov sa v dosledku poklesu Cistych
autonémnych faktorov a obnovenia Cistych nakupov aktiv objem nadbytocnej likvidity
v eurozone zvysil.

Strukturu nadmernej likvidity okrem toho ovplyvnilo zavedenie systému
dvojuroviového uro€enia nadbytoc¢nej likvidity v eurozone od siedmeho
udrziavacieho obdobia. Dévodom je skuto¢nost, Ze od zaporného Uro¢enia podla
sadzby uplatnitelnej na jednodriové sterilizacné operacie su oslobodené len zostatky
vedené na beznych uctoch finanénych institucii do ur€itej maximalnej hodnoty.
Finanéné institucie v désledku toho presunuli finanéné prostriedky z jednodriovych
sterilizaCnych operacii, ktorych objem sa znizil o0 253,6 mld. €, na svoje bezné ucty,
ktorych objem sa zvysili 0 284,9 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Pocas siedmeho a 6smeho udrziavacieho obdobia zostala sadzba €STR

v podstate stabilna. Sadzba jednodriovych sterilizaénych operacii ECB a sadzby
MRO a jednodnovych refinanénych operacii zostali po€as sledovaného obdobia
nezmenené. V dbsledku toho zostala sadzba €STR stabilna, pri€om pocas siedmeho
udrziavacieho obdobia dosahovala uroven —53,9 bazickych bodov a po¢as 6smeho
udrZiavacieho obdobia dosahovala Uroven —54,0 bazickych bodov. Zavedenie
systému dvojuroviového Uro€enia nemalo na uroven sadzby €STR vyznamny vplyv.
Sadzba EONIA, ktora sa od oktobra 2019 vypocitava ako €STR plus pevny spread,
sa vyvijala v sulade so sadzbou €STR.
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Désledky fisSkalnych opatreni zameranych na rieSenie
klimatického vyvoja

Steffen Osterloh

Tento box hodnoti vplyv fiSkalnych opatreni na znizenie emisii sklenikovych
plynov na rast a inflaciu v horizonte projekcii odbornikov ECB z marca 2020.
Sucasné celounijné ciele znizovania emisii a politické ciele na obdobie rokov 2021
az 2030 vychadzaju z klimatického a energetického rdmca na obdobie do roku 2030,
ktory Eurdpska rada prijala v roku 2014. Ramec stanovuje zavazneé ciele znizovania
emisii sklenikovych plynov pod uroveri z roku 1990, konkrétne znizit emisie o0 20 %
do roku 2020 a minimalne o 40 % do roku 2030. Politiky pre znizovanie uhlikovych
emisii v Eurépskej unii zahftiaju: a) systém EU na obchodovanie s emisiami
(Emissions Trading System — ETS), ktory pokryva priblizne 45 % emisii sklenikovych
plynov v EU a obmedzuje emisie predovéetkym v energeticky naroénych sektoroch
v EU a na Islande, v Lichtenstajnsku a v Norsku, akymi su napriklad elektrarne,
energeticky naro¢né priemyselné odvetvia a letecka preprava medzi letiskami

v Eurépskom hospodarskom priestore (EHP), a b) vnutrostatne opatrenia

v sektoroch, na ktoré sa nevztahuje systém ETS, ako napriklad doprava,
vykurovanie €i polnohospodarstvo.

ETS EU poskytuje istotu, pokial ide o roéné znizovanie emisii v dotknutych
sektoroch, avsak spdsobuje neistotu tykajucu sa vyvoja cien emisnych kvot.
ETS EU ako systém obchodovania s emisiami (cap and trade) stanovuje strop pre
celkovy objem sklenikovych plynov vypustany inStalaciami, na ktoré sa systém
vztahuje, a umoZziuje podnikom obchodovat so svojimi emisnymi kvétami.
Stanovené stropy sa postupne znizuju, aby klesal aj celkovy objem emisii. Podiel
kvét ur€enych na obchodovanie formou aukcie, t. j. kvot, ktoré nie su podnikom
pridefované bezodplatne, sa postupne zvySuje a na obdobie obchodovania 2013 az
2020 predstavuje 57 %. Cena, za ktoru podniky nakupuju podiel emisnych kvét
ur¢enych na obchodovanie formou aukcie, ma podobny efekt ako dan z uhlikovej
zloZky ich vstupov, kedZe okamzite zvySuje ich vyrobné naklady. Empiricka odborna
literatdra ukazuje, ze zvySujuce sa naklady v dosledku rastucich cien emisnych kvot
v systéme ETS podniky do velkej miery preniesli do spotrebitelskych cien.?

Vyvoj cien emisnych kvét v systéme ETS EU za posledné dva roky mohol
sposobit’ uréité obmedzené inflaéné tlaky, v horizonte projekcii vSak trhy
ocakavaju nanajvys ich mierny rast. Po obdobi stabilne nizkych hodnét v rokoch
2012 az 2017 na priemernej urovni priblizne 6 € za tonu CO2 sa cena kvot

v systéme ETS v rokoch 2018 a 2019 vyrazne zvysila, pricom na konci roka 2019
predstavovala priblizne 25 € za tonu. Toto zvySenie sa premietlo aj do prudkého
narastu prijmov verejnej spravy z aukcii emisnych kvét a do dodatoénych nakladov
pre podniky. Vysledkom bol pozitivny vplyv na inflaciu v eurozéne v rokoch 2018

a 2019 a zaporny, hoci velmi maly vplyv na rast HDP. Napriek pokracovaniu

v pridefovani emisnych kvot ETS futures v su€asnosti nenaznacuju dal$i narast ich

2 Napriklad Martin, R. et al.: The Impact of the European Union Emissions Trading Scheme on
Regulated Firms: What Is the Evidence after Ten Years?, Review of Environmental Economics and
Policy, Vol. 10, issue 1, 2016, pp. 129 -148.
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cien. V najblizSich rokoch sa teda neoCakava vyrazny vplyv na spotrebitel'ské ceny,
volatilna cena emisnych kvot v§ak aj nadalej predstavuje rizikovy faktor pre HICP.

Znizovanie emisii v sektoroch, na ktoré sa nevzt'ahuje systém ETS, upravuje
nariadenie o spoloénom usili. Toto nariadenie pre &lenské staty EU stanovuje
zavazne ciele rocnych emisii sklenikovych plynov na obdobie rokov 2013 az 2020
a 2021 az 2030. V porovnani s urovitami z roku 2005 si vnutrosStatne ciele kladu za
Ulohu kolektivne dosiahnut znizenie emisii o priblizne 10 % do roku 2020 a o0 30 %
do roku 2030. Na rozdiel od sektorov, na ktoré sa vztahuje systém ETS,
zodpovednost za vypracovanie postupov na dosiahnutie vnutrostatnych cielov

v sektoroch mimo systému ETS nesu ¢lenskeé Staty.

Nemecko nedavno prijalo dohodu o vnutrostatnom systéme na ocefovanie
uhlika pre sektory nespadajtce pod ETS EU, ktory by mal mat’ pozitivny vplyv
na inflaciu. Vnutrostatny systém ocenovania uhlika pre sektory dopravy

a vykurovania budov tvori su€ast klimatického balika prijatého v decembri 2019,

s ktorého zavedenim sa pocita v roku 2021. KedZe systém ocefiovania uhlika zacne
s pevne stanovenou cenou, ktora sa bude do roku 2025 postupne zvySovat,
spociatku pripomina uhlikovu dan. Projekcie z decembra 2019 vychadzali

z pévodnej koali¢nej dohody na uvodnej cene na rok 2021 vo vySke 10 € za tonu
CO2. Projekcie odhadovali pozitivny vplyv na HICP v rokoch 2021 a 2022 a iba maly
vplyv na HDP.?® Dosah na ceny a HDP by mal zostat' timeny, kedZe velka ¢ast
prijmov z predaja emisnych kvot bude pouzita na kompenzovanie priemyslu

a spotrebitelov, a to najma prostrednictvom nizSich cien elektriny v doésledku
zniZzovania vySky odvodu, zavedeného nemeckym zakonom o obnovitelnych
zdrojoch energie (Erneuerbare-Energien-Gesetz — EEG), podla rastu ceny CO2.
Okrem toho sa zvySia vydavky suvisiace s klimatickym vyvojom. Projekcie z marca
2020 uz zohladriuju revidovany balik, ktory na rok 2021 pocita s ovela vy$Sou cenou
CO2 na urovni 25 € za tonu, ktora by sa mala do roku 2025 zvysit' na 55 € za tonu.
Makroekonomické désledky tejto revizie by vSak nemali byt vyrazné, kedZe podla
nedavnych vyhlaseni vplyv vy$sej ceny CO2 vykompenzuje skuto¢nost, Ze vSetky
dodatoéné prijmy budu pouzité na dalSie znizovanie cien elektriny prostrednictvom
nizSieho odvodu EEG.

V najblizSich rokoch sa neo¢akava takmer zZiadne zvysSovanie uhlikovych dani.
Uhlikové dane uvalené na obsah uhlika v palive su spolu so systémami na
obchodovanie s emisiami povazované za nakladovo najucinnejsi nastroj na
znizovanie uhlikovych emisii. Automatické postupné zvysSovanie cien uhlika na ucely
plnenia vnutrostatnych cielov znizovania emisii by umoznilo domacnostiam

a podnikom, aby sa novym okolnostiam prispdsobili, avSak ani jedna z 6smich krajin
eurozony so zavedenou uhlikovou dafiou v su¢asnosti takyto automaticky
mechanizmus nevyuziva. irsko podniklo legislativne kroky na zvy$enie uhlikovej
dane v roku 2020 s velmi malymi fiSkalnymi doésledkami pre eurozonu ako celok,
pricom irska vlada informovala o svojom plane linearne zvysSovat tito dan do roku
2030. V Portugalsku je sadzba uhlikovej dane naviazana na cenu kvoét v systéme

25 Konkrétne udaje sa nachadzaju v boxe s ndzvom The impact of the Climate Package on economic
growth and inflation, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, December 2019.
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ETS EU z predchadzajiceho roka, &o nedavno viedlo k jej miernemu narastu.
Ostatné krajiny v su¢asnosti neplanuju zvySovanie sadzieb uhlikovej dane.

Viaceré krajiny planuju v horizonte projekcii zvySovat’ environmentalne dane,
na urovni eurozony je vSak ich celkova vyska iba obmedzena. Viac ako polovica
krajin eurozony planuje v najblizSich dvoch rokoch zvySovat iné environmentalne
dane nez uhlikovu dan. Tieto zvySenia sa dotknu predovSetkym spotrebnych dani

z energii a paliv, dani z motorovych vozidiel, ako aj zdarfiovania leteniek. Najvacsi
narast tychto dani sa o€akava v Holandsku, hoci ich makroekonomicky dosah by
malo vo velkej miere vykompenzovat znizenie energetickych dani. V ostatnych
krajinach je rozsah podobnych opatreni va¢sinou maly (takmer vo vSetkych
pripadoch sa ro¢ny narast pohybuje pod urovfiou 0,1 % HDP) a z pohladu eurozény
ako celku je ich vySka zanedbatelna. V niektorych pripadoch budu navyse zavedené
nepriame danové opatrenia s expanzivnym vplyvom, ako napriklad zniZzenie dani na
stimulaciu vyuzivania verejnej dopravy, elektrickej mobility alebo pohonu LPG. Na
zaver treba konstatovat, ze priame darfové opatrenia sa na podporu ekologickej
transformacie vyuzivaju iba vo velmi malej miere.

Celkovy vplyv klimatickych opatreni na HDP a inflaciu eurozény v rokoch 2020
az 2022 by mal byt’ maly, v strednodobom horizonte by vSak sprisiovanie
cielov znizovania emisii mohlo predstavovat’ riziko rastu inflacného vyhladu.
Zatial ¢o v pripade nemeckého balika sa v rokoch 2021 a 2022 o¢akava urcity vplyv
na inflaciu eurozony, ziadny iny velky ¢lensky Stat v su€asnosti nema konkrétne
plany na zavedenie podobného systému na ocenovanie uhlika. Vyrazny vplyv sa
neocakava ani v dalSich krajinach s uz zavedenou uhlikovou darou. Viaceré ¢lenské
Staty planuju zvySenie environmentalnych dani, aj ked ich vplyv na rast a ceny

v eurozone ako celku by mal byt v horizonte projekcii maly. Zo strednodobého
hladiska by vSak mohlo déjst k narastu vplyvu klimatickych opatreni na ceny, a to

v désledku mozného dalSieho sprisfovania cielov znizovania emisii v nadvaznosti
na Europsku zelenu dohodu, ktort Eurépska komisia oznamila v decembri 2019.
AmbiciéznejSie ciele by mohli mat’ pozitivny vplyv na ceny emisnych kvot v systéme
ETS EU a mohli by viest k zavadzaniu novych vnitrotatnych opatreni s pozitivnym
vplyvom na v§eobecnu cenovu Uroven, ako napriklad vnutrostatnych systémov na
obchodovanie s emisiami i uhlikovych dani.
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