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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Po kontrakcii zaznamenanej v prvom stvrtroku tohto roka sa hospodarstvo
eurozony vd'aka zlepSovaniu pandemickej situacie spésobenej koronavirusom
(COVID-19) a vyraznému napredovaniu ockovacich kampani postupne znova
otvara. NajnovSie udaje signalizuju ozivenie aktivity v sektore sluzieb a nadalej
dynamicky vyvoj priemyselnej produkcie. OCakava sa, ze postupné rusenie opatreni
proti Sireniu ndkazy povedie v druhej polovici tohto roka k zrychleniu hospodarskej
aktivity. Jej ozivenie zasadnym spdsobom podpori narast spotrebnych vydavkoyv,
vyrazny svetovy dopyt a akomodacna rozpoctova a menova politika. Zaroven vSak
pretrvava urCita neistota, pretoZe kratkodobé vyhliadky hospodarskej aktivity nadalej
zavisia od vyvoja pandémie a od reakcie hospodarstva na znovuotvorenie. Inflacia
v poslednych mesiacoch zaznamenala narast, a to najma v désledku bazickych
efektov, prechodnych faktorov a zvySenia cien energii. O¢akava sa, ze v druhom
polroku bude dalej rast, nez po Ustupe prechodnych faktorov znova klesne.
Najnovsie projekcie odbornikov Eurosystému poukazuju na postupny narast
zakladnych inflanych tlakov pocas celého sledovaného horizontu, aj ked aj nadalej
zostavaju timené v dbsledku stale vyraznej miery nevyuzitych kapacit, ktora bude
pocas sledovaného obdobia absorbovana len postupne. Celkova inflacia ma pocas
celého projekéného horizontu zostat’ pod cielom Rady guvernérov.

Zachovanie priaznivych podmienok financovania pocas trvania pandémie
zostava nevyhnutné na znizenie neistoty a posilnenie dévery v zaujme
podpory hospodarskej aktivity a ochrany strednodobej cenovej stability.
Podmienky financovania domacnosti a podnikov od marcového menovopolitického
zasadania Rady guvernérov zostali celkovo stabilné. Trhové urokové miery vSak
dalej rastu. Hoci je to Ciasto€ne odrazom lepSich hospodarskych vyhliadok, trvalejsi
narast trhovych mier by mohol vyvolat sprisnenie SirSich podmienok financovania,
ktoré su relevantné pre celu ekonomiku. Takéto sprisnenie by bolo pred¢asné

a mohlo by ohrozit' prebiehajuce hospodarske ozivenie a vyhlad vyvoja inflacie. Za
tychto okolnosti a na zaklade spolo€¢ného postdenia podmienok financovania

a vyhladu vyvoja inflacie sa Rada guvernérov rozhodla potvrdit vyrazne
akomodacné nastavenie menovej politiky.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 10. juna 2021

Ako vyplyva z makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna
2021, na prelome roka napriek zintenzivneniu pandémie, ked’ sa svetovym
epicentrom novych infekcii stali rozvijajice sa trhové ekonomiky, pokracovalo
ozivenie svetovej hospodarskej aktivity. Hoci sa aktivita v poslednom Stvrtroku
2020 ukazala byt mierne vyraznejSia, nez sa o€akavalo v predchadzajucich
projekciach, do roka 2021 vstupovalo svetové hospodarstvo oslabené vzhladom na
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opatovny rast novych infekcii a prisnejSie opatrenia proti Sireniu nakazy.

Z nedavnych prieskumov vyplyvaju signaly vyraznej dynamiky svetovej hospodarskej
aktivity, napriek €oraz zretelnejSim znamkam rozdielov medzi vyspelymi

a rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami, ako aj medzi vyrobnym sektorom

a sektorom sluzieb. Rozsiahle rozpoctové stimuly schvalené vladou prezidenta
Bidena maju podla projekcii posilnit’ ozivenie v Spojenych Statoch, s urcitymi
pozitivnymi u€inkami na svetové hospodarstvo. Za tychto okolnosti sa vyhlad rastu
svetového hospodarstva oproti predchadzajucim projekciam prili§ nezmenil.
Predpoklada sa, Ze rast svetového realneho HDP (bez eurozény) sa v tomto roku
zrychli 0 6,2 % a neskor sa spomali na 4,2 % v roku 2022 a 3,7 % v roku 2023.
Oproti predchadzajucemu vydaniu vSak doslo k zvySeniu projekcii v pripade
zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény: v tomto roku sa ma zvysit o 8,6 %

a nasledne o0 5,2 % v roku 2022 a 3,4 % v roku 2023. Jeho rast je predovSetkym
odrazom vysSieho dopytu zo strany Spojenych Statov a Spojeného kralovstva,
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. Vyvozné ceny konkurentov eurozény boli
na tento rok upravené nahor vzhladom na vySsSie ceny komodit a vy$Si dopyt. Rizika
ohrozujuce zakladny scenar projekcii svetového vyvoja suvisia hlavne s budicim
vyvojom pandémie. DalSie rizika zhorSenia vyhladu svetovej hospodarskej aktivity sa
povazuju za celkovo vyvazené, pricom vyhlad svetového cenového vyvoja ohrozuju
skor inflacné rizika.

Od posledného zasadania Rady guvernérov dochadza v prostredi kladného
rizikového sentimentu v eurozéne k dalSiemu miernemu sprisinovaniu
finanénych podmienok. Pocas sledovaného obdobia (od 11. marca do 9. juna
2021) doslo k miernemu zvySeniu vynosov Statnych dlhopisov eurozény a ich
spreadov oproti sadzbam jednodfiovych indexovych swapov (overnight index swap —
OIS), predovsetkym v désledku lepSieho hospodarskeho vyhladu vzhladom na
napredovanie o¢kovacich kampani v ramci eurozény a pokracujicu podporu
politickych opatreni. Forwardova krivka jednodriovej eurovej urokovej sadzby
(EONIA) sa pri strednodobych az dlhodobych splatnostiach marginalne zvysila,
zatial ¢o v pripade kratkodobych splatnosti zostala viac-menej rovnaka, z ¢oho
vyplyva, Ze sa neoCakavaju Zziadne bezprostredné zmeny menovopolitickych sadzieb
v najblizSom horizonte. V désledku kombinacie nadalej pomerne nizkych
diskontnych sadzieb a vyrazného ozivenia o¢akavani rastu podnikovych ziskov sa
zvysili aj ceny akcii. Spready podnikovych dlhopisov eurozény sa v reakcii na ceny
akcii nadalej zuzovali a v su€asnosti dosahuju Uroven naposledy zaznamenanu pred
marcom 2020. Na devizovych trhoch doslo k miernemu posilneniu nominalneho
efektivneho vymenného kurzu eura.

V prvom Stvrtroku tohto roka sa realny HDP eurozény opat’ znizil — 0 0,3 % na
uroven o 5,1 % nizSiu ako v poslednom Stvrtroku 2019 pred vypuknutim
pandémie. Podnikové a spotrebitel'ské prieskumy a vysokofrekvencné ukazovatele
indikuju znacny narast aktivity v druhom Stvrtroku tohto roka. Podnikové prieskumy
naznacuju vyrazné ozivenie aktivity v sektore sluzieb vdaka klesajucemu poctu
infikovanych osob, ktory umozfiuje postupnu normalizaciu ¢innosti spojenych

s priamym osobnym stykom. Priemyselna produkcia je nadalej stabilna i vdaka
solidnemu svetového dopytu, aj ked urcité obmedzenia na strane ponuky by mohli
priemyselnu aktivitu v najblizSom obdobi pribrzdit. Ukazovatele spotrebitel'ske;j
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dovery rastu a poukazuju na vyrazny narast sukromnej spotreby v nasledujucom
obdobi. Podnikové investicie su i napriek zhorSenému stavu podnikovych suvah

a stale neistym hospodarskym vyhliadkam odolné. Co sa tyka d'al$ieho vyvoja,
vdaka napredovaniu okovacich kampani, ktoré umozni dalSie uvolfiovanie opatreni
proti Sireniu nakazy, sa v druhej polovici roka 2021 o€akava vyrazné zrychlenie
rastu. V strednodobom horizonte ma oZivenie hospodarstva v eurozéne podporit
vySSi svetovy a domaci dopyt, ako aj pokracujuca podpora zo strany menovej

i rozpoctovej politiky.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna
2021, Podla projekcii by malo ro€né tempo rastu realneho HDP dosiahnut 4,6 %
v roku 2021, 4,7 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023. V porovnani s projekciami
odbornikov ECB z marca 2021 bola projekcia hospodarskej aktivity na roky 2021
a 2022 zvySena, a na rok 2023 zostava nezmenena.

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne su celkovo
vyvazené. Na jednej strane, vzhladom na svetlejSie vyhliadky svetového dopytu

a v porovnani s o¢akavaniami rychlejSie zniZovanie uspor domacnosti po odstraneni
socialnych obmedzeni a obmedzeni cestovného ruchu by ozivenie mohlo byt eSte
vyraznejSie. Na druhej strane, pokraCovanie pandémie vratane Sirenia mutacii virusu
a sUvisiace nasledky na hospodarsky vyvoj a podmienky financovania nadale;j
predstavuju zdroj rizik pomalSieho rastu.

Podla rychleho odhadu Eurostatu sa ro€na miera inflacie v eurozone zvysila

z marcovych 1,3 % na 1,6 % v aprili a 2,0 % v maji 2021. Jej narast spdsobilo
najma vyrazné zvysenie inflacie cien energii v désledku znaénych bazickych efektov
ako aj mesacnych narastov, a v mensej miere i v désledku mierneho narastu inflacie
cien neenergetickych priemyselnych tovarov. Celkova inflacia sa bude do jesene
pravdepodobne dalej zvySovat, najma z dévodu ukonéenia doCasného znizenia
DPH v Nemecku. Zaciatkom buduceho roka ma inflacia po uplynuti prechodnych
faktorov a zmierneni svetovych cien energii opat klesnut. Zakladné cenové tlaky sa
maju tento rok vzhfadom na prechodné ponukové obmedzenia a ozivovanie
domaceho dopytu mierne zvySit. Napriek tomu vSak cenové tlaky podla vSetkého
zostanu celkovo obmedzené, Ciasto¢ne v dosledku nizkych mzdovych tlakov

v prostredi stale vyraznej miery nevyuzitych kapacit a zhodnocovania vymenného
kurzu eura. Po odzneni nasledkov pandémie ma klesanie vysokej miery nevyuzitych
kapacit, podporované akomoda¢nou menovou a rozpoctovou politikou, prispiet

k postupnému narastu zakladnej inflacie v strednodobom horizonte. Ukazovatele
odvodené z vysledkov prieskumov i trhové ukazovatele dlhodobejSich inflacnych
oCakavani zostavaju na nizkej urovni, aj ked trhové ukazovatele nadalej rastu.

Toto hodnotenie sa celkovo odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna
2021, podra ktorych by mala roéna miera inflacie dosiahnut’ 1,9 % v roku 2021,
1,5 % v roku 2022 a 1,4 % v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2021 bol inflaény vyhlad na roky 2021 a 2022
najma v désledku doCasnych faktorov a vy$Sej inflacie cien energii zvySeny. Na rok
2023 zostava nezmeneny, pretoze narast zakladnej inflacie je v prevaznej miere
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vyvazeny oCakavanym poklesom inflacie cien energii. Inflacia HICP bez energii

a potravin ma podla projekcii vzrast z 1,1 % v roku 2021 na 1,3 % v roku 2022

a 1,4 % v roku 2023, €o v porovnani s projekciami z marca 2021 znamena zvySenie
projektovanych hodnét na celé sledované obdobie.

Tvorba penazi v eurozéne sa v aprili 2021 zmiernila a po masivnej menovej
expanzii spojenej s krizou koronavirusu vykazala urcité pociatocné znamky
normalizacie. Miera rastu menového agregatu M3 v aprili 2021 klesla na 9,2 %

(z 10,0 % v marci a 12,3 % vo februari). Spomalenie zaznamenané v marci a aprili
bolo Ciasto¢ne zapri€inené silne negativnymi bazickymi efektmi, ked' zo Statistiky
rocného rastu vypadli vysoko kladné toky z pociato¢nej fazy pandemicke;j krizy.
Odraza tiez zmiernenie kratkodobejSej dynamiky rastu pefiaznej zasoby, ktoré
prameni najma z pomalSieho rastu vkladov domacnosti a podnikov v aprili a nizSich
likviditnych potrieb vd'aka zlepSovaniu pandemickej situacie. Pokracujuci ndkup aktiv
zo strany Eurosystému je i nadalej najvacsim zdrojom tvorby pefazi. K rastu
penaznej zasoby i napriek spomalovaniu nadalej najvaéSou mierou prispieval
menovy agregat M1. Jeho vyrazny podiel zodpoveda nadalej zvySenému zaujmu

o likviditu v sektore drzby penazi a nizkym oportunitnym nakladom drzby
najlikvidnejSich foriem pefazi.

Roéna miera rastu objemu uverov sukromnému sektoru v aprili klesla na 3,2 %
(z 3,6% v marci a 4,5 % vo februari). K jej poklesu doSlo v prostredi protichodnej
dynamiky Uverovania nefinancnych korporacii a domacnosti. Ro¢na miera rastu
objemu uverov nefinanénym korporaciam v aprili klesla na 3,2 % (z 5,3 % v marci

a 7,0 % vo februari). Tato kontrakcia je odrazom silne negativnych bazickych efektov
a urcitého predzasobenia v tvorbe Uverov v marci v porovnani s aprilom. Ro¢na
miera rastu objemu Uverov domacnostiam v aprili vzrastla na 3,8 % (z 3,3 % v marci
a 3,0 % vo februari), i vdaka solidnym mesacnym tokom a kladnym bazickym
efektom. Celkovo opatrenia menovej politiky Rady guvernérov spolu s opatreniami,
ktoré prijali viady jednotlivych krajin a dalSie eurépske institlcie, zostavaju
nevyhnutné na podporu podmienok poskytovania bankovych Uverov a pristupu

k financovaniu, predovSetkym pre subjekty najviac postihnuté pandémiou.

V désledku velmi prudkého hospodarskeho utimu pocas pandémie
koronavirusu a vyraznej reakcie rozpoctovej politiky doslo k podstatnému
narastu deficitu rozpo€tu verejnej spravy v eurozéne — z 0,6 % HDP v roku
2019 na 7,3 % HDP v roku 2020. Vzhlfadom na nové viny pandémie v krajinach
eurozoény doslo tento rok k prediZzeniu mnohych nidzovych opatreni a zavedeniu
dodato&nych opatreni na podporu ozivenia. Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému z juna 2021 tak pocitaju len s marginalnym zlep$enim rozpoctového
salda verejnej spravy v eurozéne na —7,1 % HDP v roku 2021. S postupnym
ustupovanim pandémie a rozSirovanim hospodarskeho ozivenia sa vSak oCakava
rychlejSie znizovanie pomeru deficitu — na 3,4 % v roku 2022 a 2,6 % na konci
horizontu projekcii v roku 2023. DIh eurozény ma v roku 2021 podla projekcii
dosiahnut maximum tesne pod 100 % DPH. V roku 2023 ma klesnut na okolo 95 %,
€o je priblizne 11 percentualnych bodov vyS$Sie ako pred krizou koronavirusu.
Ambicidézna a koordinovana rozpoctova politika ma popritom nadalej zasadny
vyznam, pretoZe pred€asné ukoncenie rozpoctovej podpory by predstavovalo riziko
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spomalenia ozivenia a znasobenia dlhodobejSich hospodarskych nasledkov.
Jednotlivé krajiny by tak mali prostrednictvom rozpoctovej politiky pokracovat

v poskytovani zasadnej a v€asnej podpory podnikom a domacnostiam najviac
vystavenym prebiehajucej pandémii a suvisiacim opatreniam proti Sireniu nakazy.
Rozpoctové opatrenia by zarover mali zostat doCasné a proticyklické a zaroven
dostatoCne cielené v zaujme ucinného potlacania rizik a podpory rychleho oZivenia
hospodarstva eurozény. Popri narodnych rozpoctovych opatreniach ma v ramci
podpory rychlejSieho, vyraznejSieho a jednotnejSieho ozivenia zohravat kfucovu
ulohu aj balik opatreni Next Generation EU. Mal by zvySit hospodarsku odolnost

a rastovy potencial ekonomik &lenskych $tatov EU, najmé ak budu jeho prostriedky
vynalozené na produktivne verejné vydavky v spojeni so Strukturalnymi opatreniami
na zvySovanie produktivity. Podla junovych makroekonomickych projekcii by mala

roku 2023 poskytnut dodato¢ny stimul vo vyske priblizne 0,5 % HDP za rok.

Rozhodnutia o menovej politike

Rada guvernérov sa 10. juna 2021 rozhodla opatovne potvrdit vyrazne akomodacné
nastavenie menovej politiky v zaujme zachovania priaznivych podmienok
financovania pre vSetky hospodarske sektory, €o je potrebné na trvalé ozivenie
hospodarskej aktivity a ochranu cenovej stability.

1. Rada guvernérov sa rozhodla ponechat klu¢ové urokové sadzby ECB na
nezmenenej Urovni. Na sucasnej alebo nizSej urovni maju podla o¢akavani
zostat, az kym sa vyhlad vyvoja inflacie pocas horizontu projekcii nebude
vyrazne priblizovat k urovni dostatocnej blizkej, ale nizSej ako 2 %, a kym sa
tento vyvoj inflacie nebude konzistentne odrazat’ v dynamike zakladnej inflacie.

2. Rada guvernérov bude pokracovat v Cistom nakupe aktiv v ramci nidzového
pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase
programme — PEPP) s celkovym ramcom 1 850 mid. € aspon do konca marca
2022, v kazdom pripade vSak dovtedy, kym podla Rady guvernérov nepominie
faza krizy spdsobenej koronavirusom. Na zaklade spolo€ného posudenia
podmienok financovania a vyhladu vyvoja inflacie Rada guvernérov oCakava,
ze pocas nasledujuceho Stvrtroka sa budu Cisté nakupy v ramci programu
PEPP aj nadalej uskutoc¢riovat’ podstatne rychlejSim tempom nez pocas prvych
mesiacov roka. Rada guvernérov bude nakupy realizovat flexibilne v zavislosti
od trhovych podmienok, s ciefom predist sprisneniu finanénych podmienok,
ktoré by nebolo v sulade s neutralizovanim timiaceho ucinku pandémie na
projektovany vyvoj inflacie. Flexibilny priebeh nakupov z hladiska ¢asu,
jednotlivych tried aktiv a jurisdikcii bude navySe aj nadalej podporovat plynulu
transmisiu menovej politiky. Ak bude mozné priaznivé podmienky financovania
zachovat i pri objeme nakupov, ktory pocas horizontu Cistych nakupov v ramci
programu PEPP nevyCerpa stanoveny ramec, jeho ramec nemusi byt vyuzity
v plnom rozsahu. V pripade potreby zachovat priaznivé podmienky
financovania, ktoré pomahaju zmierfiovat negativne nasledky pandémie na
vyvoj inflacie, je rovnako mozné ramec rekalibrovat. Rada guvernérov bude
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okrom toho pokracovat v reinvestovani istiny zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci programu PEPP minimalne do konca roka 2023. Redukcia
portfélia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade prebiehat riadenym
spbsobom, aby nenarusala primerané nastavenie menove;j politiky.

3. Cisty nakup v rdmci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) bude pokraCovat tempom 20 mld. € za mesiac. Rada guvernérov nadalej
oCakava, Ze mesacny Cisty ndkup aktiv v ramci programu APP bude prebiehat’
dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu
menovopolitickych sadzieb ECB, a Ze sa skonc¢i kratko predtym, ako Rada
guvernérov zacne zvySovat klu€ové urokové sadzby ECB. Rada guvernérov
ma tiez v umysle pokracovat' v reinvestovani plnej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv eSte po dihsiu
dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat kli¢ové urokové sadzby ECB, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého stavu
likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

4. A napokon, Rada guvernérov bude nadalej poskytovat dostatok likvidity
prostrednictvom svojich refinanénych operacii. Finan¢né prostriedky ziskané
prostrednictvom tretej série cielenych dlhodobejSich refinancnych operacii
(targeted longer-term refinancing operation — TLTRO lll) zohravaju zasadnu
ulohu v podpore poskytovania bankovych uverov podnikom a domacnostiam.

Rada guvernérov bude okrem toho nadalej sledovat vyvoj vymennych kurzov a jeho
potencialne u€inky na strednodoby inflagny vyhlad. Je pripravena podla potreby
upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila trvaly vyvoj inflacie smerom k svojmu
inflatnému cielu, a to v sulade so svojim zavazkom tykajucim sa jeho symetrie.
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VonkajsSie prostredie

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2021 naznacuju, Ze
globalna hospodarska aktivita na prelome rokov pokracovala v oZivovani. Hoci si
aktivita v poslednom stvrtroku 2020 viedla trocha lepSie, ako sa o¢akavalo

v predoS$lych projekciach, vyvoj globalnej ekonomiky bol na zaciatku roka 2021
poznaceny opétovnym narastom incidencie ochorenia a prisnej§imi opatreniami proti
Sireniu nakazy. Aktualne prieskumy poukazuju na vyrazné tempo globalnej aktivity,
no signaly rozdielneho vyvoja vo vyspelych a rozvijajucich sa trhovych ekonomikach
a vo vyrobnom sektore a sektore sluzieb su Coraz zretelnejSie. OCakava sa, Ze
znacne fiskalne stimuly schvalené Bidenovou administrativou podporia ozZivenie

v Spojenych Statoch a do istej miery budu mat’ aj pozitivny globalny vplyv. Na
zaklade uvedeného sa vyhlad rastu globalnej ekonomiky v porovnani

s predchadzajucimi projekciami Ciastocne zmenil. Globalny realny HDP (bez
eurozoény) by sa mal tento rok zvySit o 6,2 %, nasledne sa v roku 2022 spomali na
4,2 % a v roku 2023 na 3,7 %. Zahraniény dopyt eurozény sa oproti
predchadzajicim projekciam upravil nahor. Predpoklada sa, Ze tento rok narastie

0 8,6 % a v rokoch 2022 a 2023 sa jeho rast spomali na 5,2 % a 3,4 %. V tomto
vyvoji sa odraZza najma silnejsi dopyt Spojenych Statov a Spojeného kralovstva ako
hlavnych obchodnych partnerov eurozény. V prostredi vysSich cien komodit

a silnejsieho dopytu sa vyvozné ceny konkurentov eurozony na tento rok upravili
nahor. Rizika zakladnych globalnych projekcii sa spajaju hlavne s buddcim vyvojom
pandémie. Ostatné rizika vyhladu globalnej aktivity sa povazuju za celkovo
vyvazené, zatial ¢o rizika globalnej inflacie suvisia s jej zvySovanim.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Napriek intenzivnejSiemu Sireniu pandémie sa globalna hospodarska aktivita
na prelome rokov d'alej ozivovala. Rast globalneho realneho HDP (bez eurozény)
sa v poslednom Stvrtroku 2020 medzistvrtro¢ne zrychlil 0 2,6 %, ¢o bolo viac, ako sa
ocCakavalo v marcovych makroekonomickych projekciach odbornikov ECB. Vyvoj
globalnej ekonomiky bol vSak na zaciatku roka 2021 poznageny opatovnym
narastom ochorenia, ¢o prinutilo viady sprisnit’ opatrenia proti Sireniu nakazy.
Odhaduje sa, ze to viedlo k vyraznému spomaleniu rastu globalneho realneho HDP
(bez eurozoény) v prvom Stvrtroku 2021, medzistvrtro¢ne len na 0,7 %. Tento vyvoj
odraza pomalsi rast vo vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Zarovern
vSak bola aktivita vo vyspelych ekonomikach odolnejSia ako sa o¢akavalo

v predchadzajucich projekciach, pretoze domacnosti aj firmy sa lepSie prisposobili
pandemickym obmedzeniam a prijali sa tiez dalSie politické stimuly. Naopak
spomalenie v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach bolo vyraznejSie.

Pandémia sa zhorsila v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, zatial ¢o vo
vyspelych ekonomikach sa situacia s napredujucou vakcinaénou kampanou
vyrazne zlepsSila. Zaciatkom roka sa situacia zhorsila aj v Eurdpe, zatial' o rychle
tempo vakcinacie v Spojenom kralovstve a Spojenych statoch pomohlo znizit pocet
novych pripadov vo vyspelych ekonomikéch ako celku. Pandemicka situacia
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v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach je stale neista a zohrava kld€ovu ulohu
v hospodarskom vyvoji jednotlivych krajin.

Udaje z prieskumov naznaéuju vyrazné tempo globalnej aktivity, pri¢om

v jednotlivych krajinach a sektoroch sa prejavuju zjavné rozdiely. Globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu stupol v maji na 58,8,
teda vyrazne nad svoj dlhodoby priemer a mimo svojho historického
medzikvartilového rozsahu. Hoci toto tempo je mozné pozorovat vo vyrobnom
sektore aj sektore sluzieb, v poslednom Case sa rozdiely medzi jednotlivymi
krajinami aj sektormi stavaju zretelnejsimi. Po prvé, tempo rastu vo vyspelych
ekonomikach je stabilné a dalej sa zrychluje, €o je v protiklade s rozvijajucimi sa
trhovymi ekonomikami, kde sa aktivita ozivuje pomalSie (graf 1, horny panel). Po
druhé, tempo hospodarskej expanzie v sektore sluzieb sa prudko zvysilo po tom, ako
sa zruSili pandemické obmedzenia. Tuto rychlu expanziu treba vnimat tiez

v kontexte skutocnosti, Ze k oziveniu dochadza z nizkych drovni, a to najma

v sluzbach s intenzivnymi osobnymi kontaktmi. Naopak produkcia vo vyrobnom
sektore, ktora bola odolnejSia aj v ¢ase pandemického vrcholu, rastie sice pomalSim,
no stale vyraznym tempom napriek urcitym prekazkam sp6sobenym problémami

v dodavkach (graf 1, doiny panel).
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Graf 1
Globalny PMI pre produkciu (bez eurozény) v €leneni podla regiénov a sektorov

(difuzny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z maja 2021.

Globalne ozivenie podporovali vyrazne priaznivé finanéné podmienky. Vo
vyspelych aj rozvijajucich sa trhovych ekonomikach zostavaju finanéné podmienky
priaznive, ked narastajuce vynosy dlhopisov boli vykompenzované vy$Simi cenami
akcii a zmensujucimi sa spreadmi podnikovych dlhopisov.

Kratkodoby vyhlad globalnej ekonomiky je nad’alej formovany potencialnym
vyvojom pandémie. Vo vyspelych ekonomikach mimo eurozény predstavuje rychle
napredovanie vakcinacie prislub, ze pandémiu mozno potlacit, o povedie

k postupnému opatovnému otvaraniu ekonomik a nasledne k relativne rychlemu
oziveniu. Je to v protiklade s pandemickou situaciou v niektorych velkych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, v ktorych sa oCakava dalSie spomalovanie
hospodarskej aktivity napriek relativne miernym obmedzeniam mobility, ktoré
doposial prijali prislusné organy.

Urcity pozitivny vplyv na globalnu ekonomiku sa o¢akava v suvislosti so
znaénymi fiSkalnymi stimulmi schvalenymi Bidenovou administrativou, ktoré
podporia ozivenie v Spojenych statoch. Americky plan zachrany v hodnote
1,9 bil. USD (8,9 % HDP) zahffa obnovenie davok v nezamestnanosti, dalSie
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jednorazoveé platby pre domacnosti a zvySenie lokalnych aj Statnych vydavkov

v oblasti verejného zdravotnictva a vzdelavania. Dodato¢né stimuly aplikované
potom, ako bol plan zachrany prijaty v polovici marca vo forme zakona, by mali

v nadchadzajucich Stvrtrokoch podporit sikromnu spotrebu. Prostrednictvom
obchodnych stykov by sa mal ich pozitivny efekt rozsirit aj do ostatnych krajin.
Bidenova administrativa medzi¢asom oznamila dva nové strednodobé fiskalne plany,
menovite Americky plan pracovnych miest a Americky plan pre rodiny. Prvy plan
navrhuje Ciasto¢ne financovat rézne infrastruktdrne investicie z vySSich dani

z prijmov pravnickych osob, zatial ¢o plan pre rodiny sa zameriava na socialne
vydavky a dafiové pdziCky a takmer v plnom rozsahu sa financuje z vy§Sich dani
z prijmov fyzickych os6b. Vo vSeobecnosti sa odhaduje, Zze dosah tychto dvoch
planov na hospodarsku aktivitu bude ovela menSi v porovnani s planom zachrany,
jednak pre ich desatro€nu realizaciu, jednak preto, Ze budu financované z vySsich
dani.

Vyhlad rastu globalnej ekonomiky sa v porovnani s predchadzajucimi
projekciami ¢iastoéne zmenil. Globalny realny HDP (bez eurozény) by mal tento
rok stupnut o 6,2 %, nasledne sa v roku 2022 spomali na 4,2 % a v roku 2023 na
3,7 %. V porovnani s predchadzajucimi projekciami doslo k jeho uprave na rok 2021
0 0,3 percentualneho bodu nadol, na rok 2022 o 0,3 percentualneho bodu nahor

a na rok 2023 zostal nezmeneny. V tomto vyvoji sa odraza suhra viacerych faktorov
vratane zhorSenia pandémie vo vyspelych ekonomikach na zaciatku roka Ci

v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach nedavno, ako aj makroekonomicky vplyv
velkych fiSkalnych stimulov v Spojenych Statoch a zlepSujuci sa vyhlad v inych
vyspelych ekonomikach v désledku napredujucej vakcinacie. Spomedzi rozvijajucich
sa trhovych ekonomik sa kratkodoby vyhlad vyrazne zhorSil v Indii pre jej
nepriaznivu epidemiologicku situaciu. Ukazovatele mobility a ekonomické
ukazovatele vSak naznacuju, ze dosledky sucasnej viny by nemuseli byt také
zavazné ako minulu jar.

V Spojenych Statoch sa predpoklada expanzia hospodarskej aktivity

v dosledku znacnej politickej podpory a postupného otvarania ekonomiky. Po
silnom medzistvrtroénom anualizovanom raste na urovni 6,4 % v prvom Stvrtroku
2021 sa oCakava dalSi rast aktivity aj v druhom Stvrtroku. Prispeju k nemu velké
spotrebitelské vydavky podporené priamou Statnou podporou prijmov domacnosti.
Na trhu prace bola zatial zvySena miera volnych pracovnych miest, pri€om miera
nezamestnanosti zostala relativne vysoka. To naznacuje, Ze nesulad pracovnych
zru€nosti na trhu prace a nedostatok pracovnikov v sluzbach s vysokou intenzitou
osobnych kontaktov méze po opatovnom otvoreni ekonomiky viest k problémom.
Prieskumy zamestnanosti ukazuju, Ze rast hodinovej mzdy sa v aprili zrychlil a pocet
odpracovanych hodin za tyzden stupol na historické maximum, a to najma

v odvetviach s velkym poc¢tom volnych miest ako napriklad v stravovacich sluzbach.
Celkové ro¢na miera inflacie spotrebitelskych cien sa v aprili zvysila na 4,2 %. Kym
rast celkovej inflacie vyplyval najma z vyrazného roéného narastu energetického
komponentu, jadrova inflacia rychlo stupla, ked po opatovnom otvoreni ekonomiky
doslo k znacnému zvySeniu cien v sektoroch najviac zasiahnutych pandémiou
(napriklad ceny leteniek a ubytovania). Vypadky v globalnych dodavatelskych
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retazcoch nepriaznivo ovplyvnili vyrobu v automobilovom priemysle v Spojenych
Statoch a je pravdepodobné, Ze prispeli k aprilovému zvySeniu cien jazdenych aut.

V Spojenom kralovstve sa o€akava, ze ekonomiku podporia fiSkalne vydavky
a rozSirenie kl'i€ovych opatreni prijatych v reakcii na koronavirus. Rast
realneho HDP sa v prvom Stvrtroku 2021, ked sa zaviedol prisny lockdown, znizil

0 1,5 %. Tato relativne mierna kontrakcia naznacuje, Ze podniky aj domacnosti sa
dobre adaptovali na vladne obmedzenia. Prispevok sukromnej spotreby bol vSak
zaporny, rovnako ako vyrazny obrat v nahromadenych zasobach z konca minulého
roka v obavach pred brexitom bez dohody. Ku koncu prvého Stvrtroka sa
hospodarska aktivita v désledku napredovania vo vakcinacii a postupného
uvolfiovania obmedzeni pohybu zacala zrychlovat. Podnikatel'sky prieskum

a sledovania spotrebitel'skej dévery a mobility signalizuju vyrazné obnovenie aktivity
aj v druhom Stvrtroku. Ro&na miera inflacie spotrebitel'skych cien sa v aprili zvysila
na 1,5 % z marcovych 0,7 % a jadrova inflacia sa v rovnakom obdobi zvySilaz 1,1 %
na 1,3 %. Popri zvySujucich sa cenach dopravy podporili rast inflacie najma ceny
energii, kedZe nedavny narast cien ropy sa zacal prejavovat’ aj v cenach energii pre
domacnosti. O¢akava sa, ze v niekolkych najblizSich mesiacoch sa celkova inflacia
bude dalej priblizovat k 2-percentnej cielovej hodnote Bank of England, a to najma
v dbsledku bazickych efektov z nizkych cenovych tlakov na jar 2020 a vplyvom
aktualneho zvySovania cien energii.

Hospodarska aktivita v Cine by mala nad’alej rast’ rovnomernym tempom

v celom horizonte projekcii. Udaje z prieskumov v maji poukazali na stabilné
tempo rastu. Predchadzali mu oproti o¢akavaniam horSie vysledky rastu

v priemyselnej produkcii a maloobchodnom predaiji v predchadzajucom mesiaci,
zatial €o rast vyvozu bol v aprili stabilny a vzhfadom na zvacsujuci sa globalny dopyt
sa zacina celkovo posilfiovat. K oZiveniu nadalej prispievali aj expanzivne politiky,
hoci ich nastavenie zacina byt postupne vyvazenejsie. O¢akava sa, ze hlavnou
hybnou silou hospodarskej aktivity bude miesto investicii sukromna spotreba
vzhladom na zlepSujuci sa vyhlad zamestnanosti a prijmov. Ro¢na miera celkovej
inflacie spotrebitelskych cien v maji mierne stupla na 1,3 % z aprilovych 0,9 %.
Inflacia spotrebitel'skych cien zostava celkovo timena. Kym ceny energii sa zretelne
zvysili, zlepSenie v dodavkach bravéového masa (po minuloroénom vyskyte
afrického moru oSipanych) udrziava inflaciu cien potravin na nizkych urovniach.
Ro¢na miera inflacie cien vyrobcov v maji stipla na 9,0 %.

VyraznejSie hospodarske ozivenie v Japonsku sa predpoklada neskor

v priebehu tohto roka, pricom by nasledne malo pokrac¢ovat’ miernym tempom.
Ocakava sa, ze silnejSi domaci dopyt po uvolneni opatreni proti Sireniu nakazy, ako
aj pokracujuca fiskalna pomoc a ozivujuci sa zahrani¢ny dopyt budu podporovat
postupné ale stabilné ozivovanie. Realny HDP v prvom Stvrtroku 2021 klesol 0 1,3 %
ako dosledok druhého mimoriadneho stavu vyhlaseného od januara do polovice
marca, ¢o nepriaznivo vplyvalo na sukromnu spotrebu a podnikatel'ské investicie.
Mimoriadny stav vyhlaseny po treti raz koncom aprila a pomala vakcinacia
pravdepodobne povedu k posunutiu vyraznejSieho ozivenia az do druhého polroka.
Ro¢na miera celkovej inflacie CPI bola v aprili na urovni -0,4 %, pretoze vplyv
rastucich cien energii bol prevazeny prudkym poklesom poplatkov za sluzby

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2021 — Hospodarsky a menovy vyvoj 12
Vonkajsie prostredie



mobilnych operatorov. Predpoklada sa, Ze ro¢na miera inflacie CPI bude v horizonte
projekcii postupne rast, zostane vSak pod cieflom Bank of Japan.

V élenskych statoch EU v strednej a vychodnej Eurépe doslo na prelome
rokov k vyraznému spomaleniu ozivenia. OCakava sa, Ze v kratkodobom
horizonte sa bude dalej spomalovat v désledku nepriaznivého vplyvu horsej
pandemickej situacie na hospodarsku aktivitu. Po uvolneni pandemickych opatreni
a s napredovanim vakcinacie sa predpoklada postupné zrychfovanie aktivity, ktoré
podpori aj priazniva fiSkalna a menova politika.

Vo velkych krajinach vyvozcov komodit sa s rasticim globalnym dopytom
ozivuje aj hospodarska aktivita. V Rusku sa po relativne miernej recesii v minulom
roku odhaduje pomaly rast aktivity v prvom Stvrtroku 2021. O¢akava sa, ze

v horizonte projekcii hospodarsku aktivitu podpori silnejsi globalny dopyt po rope

a obnovenie spotreby a investicii. V Brazilii sa v prvom Stvrtroku 2021 aktivita dalej
ozivovala a priblizila sa svojej predpandemickej urovni napriek opatovnému narastu
novych pripadov infekcie. Predpoklada sa, Ze ozivenie bude v buducnosti
podporované silnejSim zahrani¢énym dopytom a sukromnou spotrebou, kym menova
politika sa sprisfiuje a fiSkalny priestor zostava obmedzeny.

V Turecku sa v prostredi postupného rusenia uverovych stimulov spomaloval
domaci dopyt. Okrem toho, rastica politicka neistota a oslabena dévera trhu
nadalej nepriaznivo vplyvaju na kratkodoby hospodarsky vyhlad. Vplyv slabSieho
absorbovania hospodarskej aktivity v domacom prostredi bol vykompenzovany
lepSou situaciou vo vyvoze v prvom Stvrtroku 2021. Za predpokladu, Ze sa su€asny
posun v orientacii politiky na makroekonomicku stabilitu zachova, rast realneho HDP
zostane v buducnosti zrejme timeny ale ovela vyvazenejsi.

Ozivovanie globalneho obchodu napreduje s posiliiovanim domaceho dopytu
vo vyspelych ekonomikach a v Cine. Po dynamickom oZiveni globalneho dovozu
tovarov (bez eurozony) na konci roka 2020 sa tempo rastu v su€asnosti mierne
spomaluje. Ozivenie podporila najma lepSia domaca absorpcia v kfu€¢ovych
vyspelych ekonomikéach a tiez v Cine, napriek zvy$enej volatilite v ¢ase sviatkov
nového lunarneho roka (graf 2). Hoci medzinarodny obchod so sluzbami nabera na
pretoze stale platia opatrenia proti Sireniu nakazy a cestovné obmedzenia.

V kratkodobom horizonte sa o€akava, ze ozivenie obchodu bude pokracovat bez
preruSenia. Index nakupnych manazérov (PMI) pre nové vyvozné objednavky vo
vyrobe sa v maji dalej zvySoval a zostal bezpecne nad svojim dlhodobym
priemerom, ¢o naznacuje dalSie zrychlovanie globalneho obchodu v blizkej
buducnosti. OZivenie globalneho obchodu vsak stéle spomaluju vypadky

v globalnych dodavatel'skych retazcoch. Vysokofrekvencné ukazovatele prekazok

v dodavatelskych retazcoch, ako napriklad PMI pre nedokonéené prace, stupli na
najvys8ie urovne od globalnej finanénej krizy, pricom PMI pre dodacie lehoty ukazuje
na ich predlZzovanie az na najvysSie Urovne zaznamenané v ¢ase vrcholu pandémie.
Okrem toho, vysoka uroven indexov PMI pre pomer novych objednavok k zasobam
a pre nedokonc¢ené prace signalizuje, Ze vyroba ma problém uspokojit' silny a rastuci
dopyt, najma v technologickom a automobilovom priemysle.
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Graf 2
Globalny dovoz tovarov (bez eurozény) a nové vyvozné objednavky

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

Zlepsujuci sa vyhlad kl'uaéovych obchodnych partnerov eurozény viedol

k vysSiemu zahraniénému dopytu eurozény. Zahrani¢ny dopyt eurozény by mal
v tomto roku stipnut o 8,6 % a v rokoch 2022 a 2023 0 5,2 % a 3,4 %. V porovnani
s marcovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB ide o reviziu nahor
vo vSetkych troch obdobiach. V tomto vyvoji sa odraza nad oCakavania velky dopyt
Spojenych Statov a Spojeného kralovstva napriek oproti o¢akavaniam slabsim
vysledkom v prvom $tvrtroku. Celkovo teda priaznivejSie vysledky na zaciatku roka
a lepSi vyhlad niektorych klu€ovych obchodnych partnerov eurozény naznacuju, ze
rozdiel vo vyvoji globalneho obchodu v porovnani s predpandemickou situaciou sa
dalej zmensuje. Globalny dovoz (bez eurozény) bol v horizonte projekcii taktiez
upraveny nahor, priom v roku 2021 sa o¢akava jeho narast o0 10,8 % a nasledne
v rokoch 2022 a 2023 jeho spomalenie na 4,9 % a 3,7 %.

Rizika v zakladnom scenari projekcii globalneho rastu sa povazuju za celkovo
vyvazené, zatial ¢o rizika spojené s globalnou inflaciou poukazuju skoér na jej
narast. Zhodne s predchadzajucimi projekciami sa na ilustrovanie neistoty suvisiacej
s buducim vyvojom pandémie pouZili dva alternativne scenare vyvoja globalneho
vyhladu. Tieto scendre odrazaju vzgjomny vztah medzi vyvojom pandémie

a suvisiacimi opatreniami proti $ireniu nakazy.! DalSie rizika spojené s globalnym
vyhladom aktivity sa spajaju s uvolfiovanim nadmernych Uspor nahromadenych
poc€as pandémie vo vyspelych ekonomikach, ktoré by mohlo byt rychlejSie, ako
predpokladaju projekcie. Mohlo by to viest k vyraznejSej sukromnej spotrebe v tychto
ekonomikach, a teda vacsej aktivite a inflacii. Vyhlad silnejSieho a rychlejSieho
ozivenia vo vyspelych ekonomikach méze zmenit o€akavania ucastnikov trhu, pokial
ide o vyhlad globalnej menovej politiky, a spdsobit’ tak narast rizika zmeny cien na
globalnych finanénych trhoch. Takyto druh precefiovania ma obvykle nepriaznivy
vplyv na rozvijajuce sa trhové ekonomiky, najma tie s hor§imi fundamentmi, a mohlo

1 Dalsie podrobnosti st &asti 5 s nazvom Alternativne scenare vyhladu hospodarskeho vyvoja eurozény
v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2021.
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by zintenzivnit rizika spojené s vy$Sou zadlZzenostou vo vyspelych aj rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach. Pokial budu vypadky v globalnych dodavatelskych retazcoch
dihSie, ako sa v su€asnosti o€akava, mohlo by to viest k va¢sim inflacnym tlakom

a spomaleniu ozivovania globalnej aktivity a obchodu.

Vyvoj globalnych cien

Globalne ceny komodit sa od poslednych projekcii d’alej zvySovali. Ozivovanie
cien, ktoré zacalo uz minulé leto, sa v marci prechodne zastavilo vzhfadom na
volatilnu naladu na trhu vyvolanu rastucimi vynosmi statnych dlhopisov. Viedlo to

k istym upravam cien ropy, zatial ¢o ceny potravin a kovov zostali celkovo stabilné.
Odvtedy sa vSak ceny zacali zvySovat, kedze akomodacné politiky s napredovanim
vakcinacie a o€akavanym zrusenim opatreni proti Sireniu nakazy prispeli k lepSiemu
vyhladu dopytu po komoditach. Podla Medzinarodnej agentary pre energetiku (IEA)
by globalny dopyt po rope mohol do konca roka 2021 vykompenzovat takmer vSetky
svoje straty zaznamenané pocas pandémie. Zdruzenie OPEC+ v tejto situacii
postupne upravilo svoje produkéné ciele nahor, ¢o zahffia aj postupné rusenie
jednostranného znizenia produkcie Saudskej Arabie. Mozno konstatovat, Ze na
vyvoj globalnych cien ropy vplyva silnejSi dopyt spolu s postupnym zvySovanim
ponuky a zaroven pozitivny globalny rizikovy sentiment.

Globalna inflacia spotrebitel'skych cien by mala vzhladom na vyssie ceny
komodit a ozivujuci dopyt narastat’. Tento predpokladany narast vSak zrejme bude
len prechodny z dévodu znacnej miery nevyuzitych kapacit v globalnej ekonomike
a ukotvenych inflaénych oakavani. Ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien

v €lenskych statoch Organizacie pre hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) sa
v aprili zvySila na 3,3 % z marcovych 2,4 % (graf 3). Ceny energii sa prudko zvysili,
naopak ceny potravin sa v aprili dalej znizovali. Jadrova inflacia CPI (bez potravin
a energii) v aprili stupla na 2,4 % oproti 1,8 % v predchadzajicom mesiaci. Ro¢na
miera celkovej inflacie spotrebitelskych cien sa zvysSila vo vSetkych vyspelych
ekonomikach, no v Japonsku zostala zaporna. Pokal ide o popredné rozvijajuce sa
trhové ekonomiky nepatriace do OECD, ro&na miera celkovej inflacie v Cine sa po
dvoch mesiacoch, ked sa priblizovala nulovej hodnote, posunula stabilnejSie do
pozitivneho pasma.
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

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

Zvysujuca sa inflacia pozorovana v tomto roku a jej nasledne o¢akavané
postupné spomal'ovanie vyplyva z projekcii vyvoznych cien konkurentov
eurozony. OCakava sa, ze vyvozné ceny konkurentov eurozény (v narodnych
menach) budu v priebehu tohto roka vyrazne rast. V porovnani s marcovymi
makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB boli vyvozné ceny konkurentov
eurozony na tento rok upravené nahor z dévodu vyssich cien komodit a silnejSieho
dopytu. Buduce vyvozné ceny konkurentov eurozény zostavaju celkovo
porovnatelné s predchadzajucimi projekciami.
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FinanCny vyvoj

Kym forwardova krivka jednodriovej sadzby EONIA sa pri strednodobych az
dlhodobych splatnostiach mierne zvySila, kratky koniec krivky zostal zhruba rovnaky,
¢o naznacuje, Ze v najblizsej buducnosti sa neoCakavaju Ziadne bezprostredné
zmeny sadzieb menovej politiky. Vynosy Statnych dlhopisov eurozény sa pocas
sledovaného obdobia (od 11. marca do 9. juna 2021) mierne zvysili, najmé vdaka
lepSiemu hospodarskemu vyhladu prameniacemu z pokroku oCkovacich kampani
v celej eurozdne a z pokracujucej politickej podpory. Nedavne rozSirenie spreadov
Statnych dlhopisov nad sadzbu jednodriovych indexovych swapov (OIS)

v jednotlivych jurisdikciach méze Ciastocne suvisiet aj so Spekulaciami o bliziacom
sa ukonceni nidzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Ceny akcii
sa tiez zvySili, k Comu prispelo vyrazné zlepSenie o¢akavani rastu podnikovych
ziskov, zatial ¢o diskontné sadzby zostali relativne nizke. Spready podnikovych
dlhopisov eurozény odrézali ceny akcii, pricom sa dalej zuZovali a zostali na
urovniach naposledy zaznamenanych pred marcom 2020. Na devizovych trhoch sa
nominalny efektivny vymenny kurz eura mierne oslabil.

EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere —48 bazickych
bodov a referenéna kratkodoba eurova sadzba €STR -57 bazickych bodov.?
Nadbyto€na likvidita sa zvySila asi 0 516 mld. € na priblizne 4 207 mid. €, ¢o
odrazalo najma nakup aktiv v ramci nidzového pandemického programu nakupu
aktiv (PEPP) a programu nakupu aktiv (APP), ako aj spustenie siedmej dlhodobejSej
refinan€nej operacie (TLTRO 111.7) vo vyske 330,5 mid. €. Tieto injekcie likvidity boli
CiastoCne vyvazené vyvojom autonomnych faktorov a ukoncéovanim operacii TLTRO
Il.

Zatial ¢o forwardova krivka jednodinovej sadzby EONIA sa pri strednodobych
az dlhodobych splatnostiach v sledovanom obdobi mierne zvysila, kratky
koniec krivky zostal v podstate nezmeneny a nad’alej naznacuje, ze sa
neocakavaju ziadne bezprostredné zmeny sadzby jednodinovych sterilizaénych
operacii (graf 4). Kratky koniec forwardovej krivky EONIA je v su¢asnosti takmer
uplne plochy, ¢o naznacuje, ze ucastnici finanéného trhu neocakavaju
bezprostredné znizenie alebo zvysenie sadzieb. Desatroéna spotova sadzba EONIA
sa zvySila o0 6,2 bazického bodu.

2 Metodika vypoctu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktobra 2019. Teraz sa pocita ako €STR plus fixné
rozpatie 8,5 bazického bodu. Viac v boxe s ndzvom Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic
Bulletin, Issue 7, ECB, 2019.
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Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v % za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
Krivka forwardovych sadzieb EONIA 9. juna 2021
== Krivka forwardovych sadzieb EONIA 11. marca 2021
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Vynosy statnych dlhopisov eurozény sa v sledovanom obdobi mierne zvysili
(graf 5). Vynosy Statnych dihopisov eurozény sa zvysili najma preto, lebo terminové
prémie dosahovali menej zaporné hodnoty. K tomuto pohybu prispela zlepSujuca sa
situacia v oblasti verejného zdravia a zodpovedaijuce lepSie hodnotenie
hospodarskeho vyhladu ucastnikmi trhu. Napriklad vynosy desatro¢nych Statnych
dlihopisov eurozény vazené HDP sa zvysSili o 14 bazickych bodov na 0,13 %. Vynosy
desatro¢nych statnych dlhopisov Spojenych Statov a Spojeného kralovstva sa
zaroven mierne znizilina 1,49 % a 0,73 %.

Graf 5
Vynosy desatro€nych statnych dlhopisov

(v % za rok)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP
Spojené kralovstvo
== Spojené Staty
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. marca 2021. Posledné Gdaje st z 9. juna 2021.

Dlhodobé spready statnych dlhopisov eurozény sa v porovnani so sadzbami
OIS mierne zvysili (graf 6). Zatial ¢o roz8irenie vynosovych spreadov
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v sledovanom obdobi mozno Ciasto¢ne pripisat’ zvySeniu prémii za kreditné riziko,
novsie zmeny moOzu suvisiet aj so Spekulaciami o Upravach tempa nakupov v ramci
programu PEPP, ako aj so zna¢nou ponukou statnych dihopisov. Spready $tatnych
dlhopisov sa celkovo rozSirili vo vSetkych krajinach, pri¢om spready desatro¢nych
talianskych, portugalskych a francuzskych dlhopisov sa zvysili o 16, 15, resp. 15
bazickych bodov na 0,83 %, 0,40 %, resp. 0,11 % Pocas rovnakého obdobia sa
spready desatroCnych nemeckych a Spanielskych dlhopisov zvysSili o 3, resp. 4
bazické body na -0,25 %, resp. 0,41 %.

Graf 6
Porovnanie spreadov desatro¢nych statnych dlhopisov eurozény a sadzby OIS

(v percentualnych bodoch)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatro¢nej sadzby OIS z vynosu desatroénych Statnych dlhopisov. Zvisla siva ¢iara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. marca 2021. Posledné daje su z 9. jina 2021.

Ceny akcii sa zvysili na oboch stranach Atlantiku a v Spojenych Statoch
dosiahli rekordné maxima v dosledku oc¢akavani vyssieho rastu ziskov a preto,
ze diskontné sadzby zostali na relativne nizkej trovni (graf 7). Ceny akcii

v eurozone rastli vdaka pretrvavajucim nizkym diskontnym sadzbam a najma vdaka
vyrazne lepSim oCakavaniam rastu podnikovych ziskov. Akciové trhy v§ak nadalej
signalizuju nerovnomerné oZivenie v jednotlivych odvetviach a krajinach. Zaroven
nie su pritomné ziadne evidentné znaky nadhodnotenia alebo nadmerného
riskovania. Ceny akcii nefinan€nych spolo¢nosti v eurozéne sa celkovo zvysili

07,9 % a v Spojenych Statoch o0 5,4 %, zatial €o ceny akcii bank sa v eurozéne
zvysilio 11 % a v Spojenych Statoch o 8,6 %.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. marca 2021. Posledné Gdaje su z 9. juna 2021.

Spready podnikovych dlhopisov eurozony sa d’alej mierne zuzovali na urovne,
ktoré sa naposledy zaznamenali pred marcom 2020 (graf 8). Spready
podnikovych dlhopisov eurozény dalej klesali, odrazajuc zvySenie cien akcii. PoCas
sledovaného obdobia sa spread dlhopisov nefinanénych spoloénosti s ratingom
investi¢ného stupna a spread dlhopisov finanéného sektora (v porovnani

s bezrizikovou sadzbou) zizili o 8, resp. 9 bazickych bodov, teda na urovern spred
pandémie. Dévody pokradujuceho zuzovania pravdepodobne suvisia s dalSim
zlepSovanim makroekonomického vyhladu spolu s bezprecedentnou politickou
podporou a s momentalne relativne miernym hodnotenim kratkodobych kreditnych
rizik ratingovymi agentdrami. Napriek tomu stale existuju slabé miesta a zda sa, ze
suCasna urover spreadov je zaloZzena na pokracujucej politickej podpore.
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Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)

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

Poznamka: Spready su rozdiely medzi sadzbami swapov aktiv a bezrizikovou sadzbou. Indexy zahfiiaju dihopisy investi¢éného stupria
s rdznymi splatnostami (aspon jeden rok do splatnosti). Zvisla siva €iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 11. marca 2021.
Posledné udaje su z 9. juna 2021.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom mierne posilnilo
(graf 9) v kontexte lepSieho vyhladu hospodarskeho rastu pre eurozénu.
Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 42 najdélezitejSich
obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi posilnil 0 0,5 %. Euro sa
posilnilo vo¢i americkému dolaru (o 1,9 %), priCom odrazalo lepsie vyhliadky
hospodarstva eurozény po zrychleni tempa ockovania a tiez oslabenie dolara, ktory
od konca marca klesal spolu s vynosmi Statnych dlhopisov Spojenych Statov. Euro
sa posilnilo aj voci japonskému jenu (o 2,7 %), britskej libre (0 0,4 %) a ¢inskemu
juanu (o 0,3 %). Euro sa vyrazne posilnilo (o 17,5 %) voci tureckej lire, ktora
zaznamenala vSeobecné oslabenie, zatial ¢o sa vyrazne oslabilo (o0 8,5 %) vo i
brazilskemu realu, ktory sa celkovo posilnil v ddsledku ozivenia cien komodit. Euro
sa oslabilo aj vo&i Svaj€iarskemu franku (o 1,4 %) a menam niekolkych ¢lenskych
$tatov EU mimo eurozény vratane madarského forintu, eskej koruny a polského
Zlotého.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2021 — Hospodarsky a menovy vyvoj 21
Finan¢ny vyvoj



Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena posilnenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov
z 9. juna 2021.
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Hospodarska aktivita

HDP pokracoval v poklese aj v prvom Stvrtroku 2021, ked’ sa zniZil 0 0,3 %

a v porovnani s poslednym Stvrtrokom 2019, teda pred vypuknutim pandémie, bol
nizsi o 5,1 %. Domaci dopyt zaznamenal v prvom Stvrtroku 2021 zaporny prispevok
k rastu, zatial o prispevok ¢istého obchodu bol mierne kladny. Zmena stavu zasob
mala na rast vyrazny kladny vplyv. Podnikatelské a spotrebitelské prieskumy

a vysokofrekvencné ukazovatele signalizuji znacné zvyS$enie aktivity v druhom
Stvrtroku tohto roka. Priemyselna vyroba, podporena stabilnym globalnym dopytom,
Je i nadalej vyrazna, hoci obmedzenia na strane ponuky by mohli v najblizSom
obdobi spbsobit’ urcité spomalenie priemyselnej aktivity. Prieskumy medzi podnikmi
zaroveri naznacuju silné oZivenie aktivity v sektore sluZieb v désledku klesajuceho
poctu nakazenych, ¢o umoZriuje postupnt normalizaciu v oblasti vysoko kontaktnych
aktivit. Ukazovatele spotrebitelskej dévery sa posilriuja, ¢o naznacuje rychly rast
sukromnej spotreby v najblizZSom obdobi. Podnikové investicie vykazuju odolnost,

a to aj napriek zhorsenému stavu podnikovych suvah a nadalej neistému
hospodarskemu vyhladu. Rast by sa mal podla o¢akavani rychlo zvysovat aj

v druhej polovici roka 2021, kedZe pokracovanie o¢kovacich kampani by malo
umozit dalSie uvolfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy. V strednodobom horizonte
by mal ozZivenie hospodarstva eurozény podporovat silnejsi globalny aj domaci
dopyt, ako aj pokralujuca podpora zo strany menovej a fiskalnej politiky.

Toto hodnotenie sa v zasade odrazZa aj v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2021, podfa ktorych ma
ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 4,6 % v roku 2021, 4,7 % v roku 2022 a 2,1 %

v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB

z marca 2021 bola prognoza vyvoja hospodarskej aktivity revidovana smerom nahor
na roky 2021 a 2022, zatial ¢o na rok 2023 zostala nezmenena.

Celkovo sa rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho rastu v eurozéne povazuju za
viac-menej vyvazené. V dbsledku priaznivejSich vyhliadok globalneho dopytu a nad
oCakavania rychleho znizovania tuspor domacnosti po zruseni socialnych

a cestovnych obmedzeni mozno na jednej strane oCakavat eSte vyraznejSie
oZivenie. Na druhej strane vSak pokracujlca pandémia (vratane Sirenia mutacii
virusu) a jej nasledky na hospodarsky vyvoj a podmienky financovania su nadalej
zdrojom rizika pomalSieho rastu.

Po opatovnom spomaleni produkcie v prvom stvrtroku 2021 sa v druhom
Stvrtroku o¢akava ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne. Reédlny HDP

v prvom Stvrtroku 2021 opat klesol medzistvrtrocne o 0,3 %, po poklese 0 0,6 %

v poslednom Stvrtroku predchadzajiceho roka (graf 10). Pokles bol o nie€o nizsi ako
predpokladali makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2021 (pokles

0 0,4 %). NizSia produkcia v prvom Stvrtroku bola spésobena domacim dopytom,
najma sukromnou spotrebou, zatial ¢o zmena stavu zasob mala vyrazny kladny
vplyv a maly kladny prispevok zaznamenal opat’ aj Cisty obchod. Pokial ide o vyrobu,
vyvoj v jednotlivych sektoroch sa do zna€nej miery liSil aj v prvom Stvrtroku 2021.
Zatial ¢o pridana hodnota v sektore sluzieb opat klesla, produkcia v priemysle (bez
stavebnictva) pokracovala v raste.
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Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrona percentualna zmena a medzistvrtroéné prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.

Trh prace eurozény nad'alej t'azi z vyznamnej politickej podpory na zmiernenie
vplyvu pandémie. Podla zverejnenych predbeznych rychlych udajov sa
zamestnanost v prvom Stvrtroku 2021 znizila medziStvrtrocne o 0,3 %, po naraste

0 0,3 % v poslednom Stvrtroku 2020 (graf 11). Miera nezamestnanosti sa v tomto
Stvrtroku zvySila na 8,2 % z 8,0 % v predchadzajucom Stvrtroku. Zamestnanost bola
v prvom Stvrtroku 2021 0 2,2 % nizSia ako v poslednom Stvrtroku 2019 pred
vypuknutim pandémie. Po¢et odpracovanych hodin nadalej zohrava ddleZitu ulohu
pri konsolidacii trhov prace eurozony a politickej reakcie na vyzvy, ktoré so sebou
prinaSa pandémia. Celkovy pocet odpracovanych hodin sa vo Stvrtom Stvrtroku 2020
— poslednom, za ktory su dostupné udaje — znizil medzistvrtrocne o 1,5 %, po
naraste o 14,7 % v tretom Stvrtroku. Za Urovnou z konca roka 2019 tak zaostava

0 6,4 %. Miera nezamestnanosti medzitym v aprili 2021 klesla na 8,0 % z urovne

8,1 % v predchadzajucom mesiaci a pod urover 8,7 % zaznamenanu v auguste
2020 v Case vrcholiacej krizy spdsobenej pandémiou. Miera nezamestnanosti vSak
nadalej presahuje uroven 7,3 % zaznamenanu pred zaciatkom pandémie vo februari
2020. Pocet pracovnikov zapojenych v marci 2021 do schém na udrzanie
pracovnych miest sa odhaduje na priblizne 6 % pracovne;j sily, v porovnani s takmer
20 % v aprili 2020. V désledku opatovného zavedenia opatreni proti Sireniu nakazy
v niektorych krajinach v8ak tento pocet od oktdbra 2020 opat rastie. Vyznamny
pocet pracovnikov stale zapojenych do schém na udrzanie pracovnych miest
predstavuje riziko rastu miery nezamestnanosti.
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Graf 11
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI
a miera nezamestnanosti

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

Poznamka: Index zamestnanosti PMI sa uvadza s mesacnou periodicitou; idaje o zamestnanosti a nezamestnanosti sa uvadzaju so
Stvrtro¢nou periodicitou. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 vydelena 10. Posledné Udaje su za prvy Stvrtrok 2021 v pripade
zamestnanosti, z maja 2021 v pripade indexu PMI a z aprila 2021 v pripade miery nezamestnanosti.

Napriek zlepsSeniu kratkodobych ukazovatelov trhu prace zostavaju
ocakavania domacnosti, pokial ide o nezamestnanost’ zvysené. Zlozeny
ukazovatel zamestnanosti PMI pre eurozénu sa v maji 2021 dalej zvySoval

v rastovom pasme. Ukazovatel naznaCuje rast zamestnanosti uz od februara tohto
roka. O¢akavania domacnosti, pokial ide o podmienky nezamestnanosti

v buducnosti sa nedavno zlepsili. Hoci oCakavania nezamestnanosti od marca 2021
klesaju, aj nadalej zostavaju vyrazne nad Uroviami spred pandémie.

Po poklese sukromnej spotreby v prvom Stvrtroku sa optimizmus
spotrebitelov postupne zvysuje, hoci ich finan€na situacia zostava krehka. Po
slabom prvom §tvrtroku, ked sukromna spotreba klesla o 2,3 %, sa oakava, ze
spotrebitelské vydavky sa v priebehu druhého Stvrtroka ozivia, aj ked to este nie je
Uplne zrejmé z viacerych ukazovatelov zverejnenych na zaciatku daného Stvrtroka.
V aprili 2021 sa objem maloobchodného predaja znizil medzimesacne o 3,1 %,
napriek tomu v3ak bol 0 0,3 % vy33i ako jeho priemerna uroveri v prvom Stvrtroku.
Pocet registracii novych automobilov v aprili mierne klesol (medzimesacne o 0,4 %)
o viac ako 20 % pod urover z februara 2020. Priaznivy vyvoj zaznamenala
spotrebitelska dovera, ktora v maji opat dosiahla uroven spred pandémie (-5,1

v porovnani s —8,1 v aprili a —10,8 v marci). Jej najnovsi narast mozno do velkej
miery pripisat’ zlepSujucim sa o€akavaniam domacnosti v suvislosti so vSeobecnou
hospodarskou situaciou, hoci hodnotenie ich si¢asnej osobnej finanénej situacie
zostava aj nadalej vyrazne pod uroviiami spred krizy. S ozivenim hospodarstva by
mali pracovné prijmy Coraz viac podporovat prijem domacnosti, ¢im by sa znizila
jeho zavislost od fiSkalnej podpory. V aprili zacali spotrebitelia menej Setrit
prostrednictvom bankovych vkladov, ¢o zodpoveda postupnému oziveniu sukromnej
spotreby (viac v Casti 5). Zo spotrebitelského prieskumu Eurdpskej komisie vyplyva,
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Ze spotrebitelské vydavky budu po€as nasledujucich 12 mesiacov nadalej rast,
pricom nebudu vykazovat Ziadne znamky nadhodnotenia.

Podnikové (nestavebné) investicie v prvom Stvrtroku 2021 mierne klesli,

v druhom Stvrtroku a po zvysSok roka sa vSak ocakava ich vyrazné ozivenie.
Obmedzenia v dodavatel'skych retazcoch a sprisnenie opatreni proti Sireniu nakazy
v niektorych krajinach eurozony prispeli v prvom Stvrtroku tohto roka

k medzistvrtroénému poklesu objemu nestavebnych investicii 0 0,4 %, po zvySenom
Stvrtronom raste zaznamenanom v poslednom Stvrtroku 2020. Pokles v prvom
stvrtroku odraza vyrazné znizenie investicii do motorovych vozidiel a prudky obrat
v pripade vysokych investicii do produktov duSevného vlastnictva zaznamenanych
v poslednom Stvrtroku 2020, ktoré viac ako kompenzovali rychly rast investicii do
ostatnych strojov. V druhom Stvrtroku 2021 kratkodobé ukazovatele naznacuju
vyrazné posilnenie vo vSetkych krajinach. Udaje z majového prieskumu naznaduju
vyrazny narast dovery v sektore investi¢ného tovaru, ¢o odraza rastuci dopyt

a vysoky objem vyvoznych objednavok v nadvaznosti na rekordne vysoké
oCakavania vyrobcov v aprili. Pokial ide o ponuku, vyuzivanie kapacit v sektore
investi¢ného tovaru bolo na zaciatku druhého Stvrtroka na urovni vyrazne
prevysujucej uroven pred pandémiou a prudko vzrastli oznamené obmedzenia
vyroby z dévodu nedostatku vybavenia. Pokial ide o cely rok, udaje z prieskumov
podporuju o¢akavania rychlejSieho rastu podnikovych investicii. Najnovsi prieskum
o pristupe podnikov k financovaniu (Survey on the Access to Finance of Enterprises
— SAFE?®), ktory sa uskuto¢nil v marci a aprili 2021, poukazuje na stabilizaciu
rozhodnuti firiem o fixnych investiciach, a to aj napriek stale zvySenej neistote

a horsiemu stavu podnikovych stivah.* Polroény prieskum investicii Europskej
komisie z aprila 2021 predpoklada rast priemyselnych investicii v roku 2021 07 %
(priblizne dvojnasobné tempo v porovnani s o€akavaniami na zaklade prieskumu z
novembra 2020), priCom investicie budu skér smerovat do rozSirenia a obnovy, nez
do racionalizacie vyroby.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v prvom Stvrtroku 2021 d’alej rastli,
pricom sa o€akava, ze ich celkovy pozitivny trend bude pokracovat’. Investicie
do nehnutelnosti na byvanie sa v prvom Stvrtroku zvysili medziStvrtro¢ne 0 0,5 %
a za Urovnou spred krizy v poslednom $tvrtroku 2019 zaostali 0 1,2 %. Pokial ide
o dalSi vyvoj, oCakava sa, ze pozitivny trend investicii do nehnutelnosti na byvanie
v eurozone bude pokracovat, hoci v kratkodobom horizonte budu tempo ich rastu
pravdepodobne timit obmedzenia na strane ponuky. Co sa tyka dopytu, Gdaje

z prieskumu Eurdpskej komisie ukazuju, ze kratkodobé zamery spotrebitelov kupit
alebo postavit dom dosiahli najvy$Siu Uroven od zaciatku roku 2003, zatial ¢o ich
zamery renovovat svoje obydlie dosiahli vébec najvy88iu zaznamenanu uroven. Na
strane ponuky sa v aprili a maji dalej zvySovala dévera v sektore stavebnictva.
Vyrazny narast hodnoteni celkovej urovne objednavok spolocnostami naznacuje
silny dopyt po nehnutelnostiach na byvanie. Zaroverfi sa vSak zintenzivnili obavy
tykajuce sa ponuky. Podla udajov z prieskumu Eurépskej komisie stavebné
spolo¢nosti Celili v prvych dvoch mesiacoch druhého Stvrtroka historicky najvacsim

3 Viac v Survey on the Access to Finance of Enterprises, ECB, 1 June 2021.

4 Viac informécii sa nachadza aj v ¢asti s nazvom Corporate solvency challenges could weigh on
sovereigns, households and creditors, Financial Stability Review, ECB, May 2021.
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obmedzeniam vyroby v désledku nedostatku materialov a nedostatku pracovnych sil.
Obmedzenia na strane ponuky sa premietli aj do vysledkov prieskumu indexu PMI
pre sektor stavebnictva, ktoré naznacuju, ze priemerné dodacie lehoty dodavatelov
v aprili a maji vyrazne stapli v porovnani s prvym Stvrtrokom 2021. Obchodné
oCakavania podnikov na nadchadzajuci rok mierne klesli, ale zostali v rastovom
pasme.

Tempo rastu obchodu v eurozéne sa v prvom stvrtroku 2021 znizilo, ¢o viedlo
k mierne kladnému prispevku cistého obchodu k HDP. Po udrzatelnom raste

v druhej polovici roka 2020 sa ozivenie vyvozu eurozony v prvom Stvrtroku 2021
spomalilo (+1,0 % v medziStvrtro€nom vyjadreni). Nepriaznivo nanho vplyvali
vypadky spdsobené brexitom v spojitosti s obmedzeniami v doprave a na strane
vstupov. Udaje o nominalnom obchode s tovarmi ukazuju len &iastoéné zotavenie
obchodu so Spojenym kralovstvom z prepadu v désledku brexitu v januari 2021;
nominalny dovoz bol zasiahnuty mimoriadne vyrazne a v marci 2021 dosahoval

75 % urovne z decembra 2020. Pokial ide o dalSie destinacie, kladné prispevky

k rastu objemu vyvozu tovarov mimo eurozény pochadzali z Ciny. Zo sektorového
hladiska je spomalenie viditelné vo vSetkych kategdriach okrem investi¢ného tovaru.
Dlhé dodacie lehoty a rastuce sadzby za prepravu spolu s nedostatkom
medziproduktov (akymi si chemikalie, drevo, plasty, kovy a polovodice) nepriaznivo
ovplyvnili rast objemu vyrobkov vyvezenych z eurozony (viac v boxe 6). Vyhladové
ukazovatele zalozené na objednavkach vSak signalizuju vyrazna dynamiku vyvozu
tovarov v buducnosti. Obchod so sluzbami vykazuje urcité znamky zleps$enia, a to

v suvislosti s nadchadzajucou letnou sezénou a o€akavaniami tykajucimi sa
ulah¢enia mobility, ktoré by podporilo vyvoz sluzieb v oblasti cestovného ruchu.
Dovoz sa v prvom Stvrtroku 2021 zvySil viac-menej rovnakym tempom ako vyvoz
(+0,9 % v medziStvrtro€nom vyjadreni) a o€akava sa, Ze ho podpori oZivenie
domaceho dopytu v najblizSich Stvrtrokoch.

Dostupné udaje poukazuju na vyrazné zvysenie aktivity v eurozéne v druhom
Stvrtroku 2021. Udaje z prieskumov sa zlepsili, €0 zodpoveda obnovenému silnému
rastu v druhom Stvrtroku 2021. Nedavne posilnenie bolo zaznamenané vo vsetkych
sektoroch a vo vSetkych krajinach. Kompozitny index PMI pre vyrobu, ktory sa

v prvom 8tvrtroku 2021 zvysil na 49,9 zo 48,1 v poslednom Stvrtroku 2020,
zaznamenal v poslednom obdobi mierny narast, pricom v mesiacoch april a maj
dosahoval priemernu hodnotu 55,4. Uvedené zlepSenie odraza vyvoj vo vyrobe aj

v sluzbach — prieskumy zamerané na oba tieto sektory v su€asnosti prinasaju
vysledky zodpovedaijlce rastu. Zda sa, ze pokrok v ockovacich kampaniach spdsobil
dalSi rast dévery, a to najma v oblasti sluzieb. Dévera vzrastla vo vSetkych
pododvetviach sluzieb, hoci v pripade vysoko kontaktnych aktivit zostava hiboko pod
urovnou spred zaciatku pandémie. Narast dovery je dobrym signalom pre o¢akavané
ozivenie v oblasti sluzieb, aj ked velmi velky rozdiel v porovnani s Urovhami aktivity
vo vysoko kontaktnych pododvetviach pred pandémiou naznacuje, Ze v tychto
pododvetviach nadalej pretrvava znacna miera nevyuzitych kapacit.

Aj ked’ prebiehajuca pandémia ochorenia COVID-19 v poslednych mesiacoch
oslabila rast, ozivenie je takmer isté, pricom od druhého polroka 2021 sa
oéakava rychly rast. Napriek prediZeniu prisnych opatreni proti ireniu nakazy
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takmer do konca prvého polroka 2021, straty produkcie sa vdaka vyuzitiu skusenosti
z minulého vyvoja, odolnej priemyselnej vyrobe a zahraniénému dopytu, ako aj
vdaka podpore zo strany menovej a fiSkalnej politiky podarilo obmedzit do vacsej
miery ako pocas prvej viny pandémie, a to i napriek obmedzeniam na strane ponuky,
ktoré v niektorych odvetviach brzdia vyrobu. Zrychleny priebeh o¢kovania a subezny
pokles poctu nakazenych by mali v kratkodobom horizonte umoznit rychlejSie ako sa
pévodne oCakavalo uvolfiovanie prisnejSich opatreni proti Sireniu nakazy
zavedenych v prvej polovici roka 2021. Takyto vyvoj je v sulade

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna
2021, podla ktorych ma rast roéného realneho HDP dosiahnut 4,6 % v roku 2021,
4,7 % v roku 2022 a 2,1 % v roku 2023 (graf 12). OCakava sa, ze hospodarska
aktivita eurozony sa v druhom Stvrtroku 2021 vrati k rastu a v dosledku prudkého
ozivenia sukromnej spotreby a zmiernenia sucasnych naruseni dodavatel'ského
retazca sa v druhej polovici roka vyrazne zvysi, €o umozni, aby realny HDP na
zacdiatku prvého $tvrtroka 2022 prekrodil svoju predkrizovd Groveri.®

Graf 12
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(medzistvrtro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jun 2021, ktory bol uverejneny
na internetovej stranke ECB dna 10. juna 2021.

Poznamka: Vzhladom na bezprecedentnu volatilitu redlneho HDP v roku 2020 pouziva graf od roka 2020 odli$nu mierku. Vertikalna
Giara predstavuje zaciatok horizontu projekcii. Graf nezobrazuje intervaly okolo projekcii, kedZe Standardny vypocet intervalov
(zaloZeny na historickej chybovosti projekcii) by za sti¢asnych podmienok spolahlivo nepoukazal na bezprecedentnu neistotu spojenu
so sucasnymi projekciami.

5 Box 4 v ¢lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2021
uverejnenom na internetovej stranke ECB dra 10. juna 2021.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie v eurozéne v maji 2021 stupla
na 2,0 %, z 1,3 % v marci a 1,6 % v aprili. Jej narast spésobilo najméa vyrazné
zvySenie inflacie cien energii (v désledku znac¢nych kladnych bazickych efektov ako
aj mesacnych narastov), no v menSej miere aj mierny narast inflacie cien
neenergetickych priemyselnych tovarov. Celkova inflacia sa bude do jesene
pravdepodobne dalej zvySovat, najmé z dévodu ukoncenia doCasného znizenia
DPH v Nemecku. Zac&iatkom budtceho roka ma inflacia po uplynuti vplyvu
prechodnych faktorov a zmierneni svetovych cien energii opét’ klesnut. Zakladné
cenove tlaky sa maju tento rok vzhladom na prechodné ponukové obmedzenia

a oZivovanie domaceho dopytu mierne zvy$it. Napriek tomu v8ak maju cenové tlaky
zostat’ celkovo obmedzené, Ciasto¢ne v désledku nizkych mzdovych tlakov

v prostredi vyraznej miery nevyuZitych kapacit a uc¢inkov nedavneho zhodnocovania
vymenného kurzu eura. Po odzneni ndsledkov pandémie ma klesanie vysokej miery
nevyuzitych kapacit, podporované akomodacnou menovou a rozpoctovou politikou,
prispiet’ k postupnému narastu zakladnej inflacie v strednodobom horizonte.
Ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov a trhové ukazovatele dlhodobejSich
inflacnych oCakavani zostavaju na nizkej trovni, aj ked’ trhové ukazovatele nadalej
rastu.

Toto hodnotenie sa celkovo odraza aj v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2021, podla ktorych by mala
rocéna miera inflacie HICP dosiahnut 1,9 % v roku 2021, 1,5 % v roku 2022 a 1,4 %
v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB

Z marca 2021 bol inflaény vyhlad na roky 2021 a 2022 najmé v désledku docasnych
faktorov a narastu inflacie cien energii zvySeny. Na rok 2023 zostava nezmeneny,
pretoZe oCakavany narast zakladnej inflacie je v prevaznej miere vyvazeny
ocakavanym poklesom inflacie cien energii. Inflacia HICP bez energii a potravin ma
podla projekcii dosiahnut 1,1 % v roku 2021, 1,3 % v roku 2022 a 1,4 % v roku
2023, pricom v porovnani s projekciami z marca 2021 dochadza k zvySeniu
projektovanych hodnét vo vsetkych projekénych horizontoch.

Podla rychleho odhadu Eurostatu roéna inflacia HICP v eurozéne v maji
pokracovala v raste. V maji sa zvysila na 2,0 % (z 1,6 % v aprilia 1,3 % v marci),
najma v dbésledku dalSieho rastu inflacie cien energii (graf 13). Na celkovom raste
celkovej inflacie pozorovanom od decembra 2020 do maja 2021 sa priblizne
poloviénou mierou podielali kladné bazické efekty spojené s vyraznym poklesom
cien ropy a energii zaznamenanym na jar 2020.%

6 Blizsie informacie o vplyve bazickych efektov na inflaciu cien energii st v boxe Recent dynamics in
energy inflation: the role of base effects and taxes, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021.
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Graf 13
Celkova inflacia a jej zlozky

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

Poznamka: Posledné udaje st z maja 2021 (rychly odhad).

Vyvoj celkovej inflacie v poslednych mesiacoch odraza aj vplyv d'alSich
docasnych faktorov. Zmeny vah HICP za zaciatku tohto roka napriklad viedli

k vyraznému narastu inflacie v januari, avSak tento efekt sa v nasledujdcich
mesiacoch viac-menej vytratil (poslednym mesiacom, za ktory je mozny tento
vypocet, je april).” Podobne aj doGasny narast cien nespracovanych potravin v aprili
2020 mal za nasledok zaporny bazicky efekt v aprili 2021, ktorym sa do urcitej miery
vyrovnal kladny tlak vyplyvajici z bazickych efektov spojenych s energiami (graf 14).
V nedavnych mesiacoch bola miera inflacie ovplyviiovana aj kalendarnymi G¢inkami.
Inflacia cien sluzieb napriklad v maji stupla na 1,1 % (z 0,9 % v predchadzajucom
mesiaci), Ciasto¢ne v désledku na¢asovania velkono€nych a dalSich sviatkov

v tomto obdobi. Na rast inflacie cien neenergetickych priemyselnych tovarov mali
zaroven v januari a vo februari vyrazny vplyv zmeny na€asovania a rozsahu obdobi
vypredajov v obchodoch. Tento ucinok sa vS§ak medzi¢asom vytratil, priCom udaj

0,7 % zaznamenany v maji — mierne nad dlhodobym priemerom 0,6 % —
pravdepodobne skér odraza rozsah narastu vstupnych nakladov v ponukovom
retazci v nedavnych mesiacoch.

7 Pandémia koronavirusu (COVID-19) viedla v roku 2020 k zasadnym zmenam vo vydavkoch
domacnosti. Tieto zmeny sa odrazaju vo vahach HICP na rok 2021 a teda aj vo vyslednych ro¢nych
mierach inflacie. BlizSie informéacie o komplexnej povahe tohto efektu st v boxe Vahy HICP na rok
2021 aich vplyv na meranie inflacie, Ekonomicky bulletin, ¢. 2, ECB, 2021.
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Graf 14
Prispevky bazickych efektov a dalSich do¢asnych faktorov k mesaénym zmenam
ro¢nej inflacie HICP

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

Poznamka: Prispevok doasného znizenia sadzby DPH v Nemecku vychadza z odhadov Deutsche Bundesbank uvedenych

v mesacnej sprave z novembra 2020 (November 2020 Monthly Report). Vypo&et prispevku vyplyvajiceho zo zmien vah HICP za maj
2021 nie je mozny (potrebné Udaje zatial nie su k dispozicii), preto je prispevok zapocitany v zlozke ,iné“. Posledné Gidaje su z maja
2021 (na zaklade rychleho odhadu).

Z cenovych imputacii vyplyva aj nad’alej nejasny signal o zakladnych
cenovych tlakoch. Podla predbeznych udajov Eurostatu sa podiely imputacii od
januara do maja znizili len mierne: z 13 % na 10 % v pripade HICP a z 18 % na

13 % v pripade HICP bez energii a potravin. Hlavnou pri¢inou je podiel imputacii

v pripade sluzieb, ktory od nhovembra minulého roka pomerne konstantne dosahuje
jednu patinu v désledku vysokych podielov v pripade rekreaénych sluzieb a sluzieb
spojenych s cestovnym ruchom. Podiel imputécii v pripade neenergetickych
priemyselnych tovarov naopak vyrazne klesol: zo 17 % v januari na len 6 % v maji.
Vzhladom na vacsiu vahu sluzieb vSak z tohto vyvoja aj nadalej vyplyva velmi
nejasny signal o zakladnych cenovych tlakoch.

Z ukazovatelov zakladnej inflacie nevyplyva jednoznaény signal, ktory by
poukazoval na trvaly rast inflacnych tlakov (graf 15). Po vyraznom raste v januari
sa inflacia HICPX podstatne znizila: v marci klesla na 0,9 %, v aprili na 0,7 %

a v maji vzrastla na 0,9 %. Vyvoj v prvych mesiacoch roka 2021 mozno pripisat
najma vyvoju v kategorii odevov, obuvi a sluZieb spojenych s cestovnym ruchom
(vratane turistickych zajazdov, ubytovacich sluZieb a leteckej prepravy cestujtcich).®
Inflacia HICPXX, ktora neobsahuje odevy a polozky suvisiace s cestovnym ruchom,
bola stabilnejSia nez inflacia HICPX a v aprili dosahovala 1,2 % (najnovsi dostupny
tdaj). Co sa tyka ostatnych ukazovatelov zakladnej inflacie, ukazovatel Persistent
and Common Component of Inflation (PCCI) zostal v aprili na urovni priblizne 1,4 %

8  Podrobnejsie informacie o potencialnych spolo¢nych &rtach poloziek spojenych s cestovnym ruchom
zasiahnutych opatreniami na obmedzenie pohybu po¢as pandémie COVID-19 su v boxe Prices for
travel during the COVID-19 pandemic: is there commonality across countries and items?, Economic
Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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(takmer rovnako ako v marci), zatial ¢o ukazovatel Supercore sa po¢as rovnakého
obdobia mierne znizil (z 1,0 % na 0,9 %).

Graf 15
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: V pripade ukazovatela HICPX su posledné Udaje z maja 2021 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z aprila 2021.

Cenové tlaky v ramci ponukového ret'azca v pripade neenergetickych
priemyselnych spotrebitelskych tovarov nad’alej vyrazne rastu, hoci zatial
predovsetkym v skorsich fazach cenového ret'azca. Inflacia cien vyrobcov
polotovarov znova stupla a v aprili dosiahla 6,9 %, ¢o je o0 2,5 percentualneho bodu
viac ako v marci a o 4,4 percentualneho bodu viac nez vo februari. Vyrazne sa
zvysila aj inflacia dovoznych cien polotovarov: v aprili dosiahla 7,1 % (4,6 % v marci
a 1,5 % vo februari). Tento vyvoj pravdepodobne odraza rastové tlaky vyplyvajuce

z prepravnych nakladov, ponukovych obmedzeni a vysokej Urovne inflacie cien
komodit. Tieto tlaky si menej viditelné v neskorsich fazach cenového retazca, ¢o je
v stlade s vyraznou tvorbou rezerv pozdiz cenového retazca pozorovanou

v minulosti. Inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitel'skych
tovarov, v marci na urovni 0,9 % a v aprili 1,0 %, vS§ak zaznamenala rast a prekrocila
svoj dlhodoby priemer 0,6 %. Vplyv cien domacich vyrobcov na inflaciu cien
spotrebitelskych tovarov CiastoCne timia zaporné roéné miery rastu dovoznych cien
nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov (-0,8 % v aprili, -0,5 % v marci), ktoré
zostavaju timené v désledku vplyvu predchadzajuceho zhodnocovania vymenného
kurzu.®

Rast dojednanych miezd sa v prvom stvrtroku 2021 vyrazne oslabil (graf 16).
Medziro€ny rast o 1,4 % zaznamenany v prvom Stvrtroku predstavuje vyrazné
zmiernenie oproti miere zaznamenanej v poslednom Stvrtroku 2020 (2,0 %) a za
cely rok 2020 (1,8 %). Ako sa predpokladalo, vplyv pandémie COVID-19 na

9 Stylizovany prehlad ponukového cenového retazca v pripade HICP neenergetickych priemyselnych
tovarov je v boxe What can recent developments in producer prices tell us about pipeline pressures?,
Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2017.
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dojednané mzdy sa neprejavil, az kym nedoslo k vyprSaniu mzdovych dohéd
uzavretych pred zaciatkom pandémie a nové dohody boli bud odlozené alebo
uzavreté s niz§imi sadzbami.’® Vzhladom na mozné problémy s pokrytim

a nacasovanim nemusi rast dojednanych miezd zaznamenany v prvom Stvrtroku
odrazat rast skutoénych miezd. Ukazovatele rastu skutocnych miezd, napriklad
kompenzacie na zamestnanca alebo na hodinu, su aj nadalej vyrazne ovplyvnené
rezimami na zachovanie pracovnych miest a doCasné prepustanie, ktoré maju dosah
na mzdy a po¢et odpracovanych hodin a maju tendenciu znizovat kompenzacie na
zamestnanca a zvySovat kompenzacie na hodinu. V prvom Stvrtroku 2021 sa rozdiel
medzi mierami rastu tychto dvoch ukazovatelov znizil, no bol aj nadalej vyrazny.
Zatial ¢o ro€ny rast kompenzacii na zamestnanca v prvom Stvrtroku tohto roka
stipol na 1,9 % (z 1,0 % v poslednom Stvrtroku 2020), ro¢ny rast kompenzacii na
hodinu za rovnaké obdobie klesol z 5,2 % na 3,2 %.

Graf 16
Prispevok zlozZiek kompenzacii na zamestnanca

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2021.

Trhové ukazovatele inflaénej kompenzacie pokracovali v raste. Vzhladom na
zlepSenie rizikového sentimentu a oCakavania v suvislosti s uvolfiovanim
zadrziavanych spotrebnych vydavkov, ako aj stimulaéné opatrenia rozpoctovej
politiky prijaté v krajinach na celom svete, pokracuju kratkodobejSie i dlhodobejSie
trhové ukazovatele inflatnej kompenzacie v trende rastu. DIhodobé inflacné rizikové
prémie podla odhadov za posledné mesiace podstatne vzrastli a do znacnej miery
tak stoja za celkovym zvySenim dlhodobej inflatnej kompenzacie. K zlepSeniu
oCakavani dochadza vyraznejSie v kratkodobejSich horizontoch, ¢o vedie

k vyrovnavaniu inflacnej forwardovej krivky (graf 17). Hlavna forwardova sadzba
inflacnych swapov, patro¢na sadzba inflacnych swapov o pat rokov, dosahovala
9. juna uroven 1,56 % (narast oproti 1,52 % 20. aprila). Pokial ide o ukazovatele

10 Podrobnejsie informacie o ukazovateli dojednanych miezd vratane informacii o nedavnom vyvoji
a ulohe tohto ukazovatela pri hodnoteni a prognézovani mzdového vyvoja za si€asnych podmienok su
v boxe Hodnotenie dynamiky miezd po¢as pandémie COVID-19: pomézu Gdaje o dojednanych
mzdach?, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB, 2020.
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odvodené z vysledkov prieskumov, z udajov Prieskumu profesionalnych
prognostikov ECB (ECB’s Survey of Professional Forecasters — SPF) a Consensus
Economics vyplyva, zZe priemerné dlhodobejSie inflatné o¢akavania na rok 2025
zostali v aprili nezmenené na urovni 1,7 %.

Graf 17
Inflacné oCakavania: ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov a trhové
ukazovatele

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

Poznamka: Prieskum SPF za druhy $tvrtrok 2021 prebiehal od 31. marca do 12. aprila 2021. Trhovo odvodena krivka vychadza

z jednoroc¢nej spotovej miery inflacie a jednoroénej forwardovej miery o jeden rok, jednoro¢nej forwardovej miery o dva roky,
jednoroc¢nej forwardovej miery o tri roky a jednoro¢nej forwardovej miery o Styri roky. Posledné udaje v pripade trhovych ukazovatelov
inflaénej kompenzacie st z 9. juna 2021.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z jina 2021
predpokladaju vyrazny narast inflacie v priebehu roka 2021, jej nasledny pad
zaciatkom roka 2022 a neskor jej celkovo stagnujuci vyvoj do konca roka 2023.
Roéna inflacia HICP ma v roku 2021 dosiahnut v priemere 1,9 %, s maximom 2,6 %
v poslednom Stvrtroku, a nasledne ma klesnut na priemernych 1,5 % v roku 2022

a 1,4 % v roku 2023. Vyrazny rast oakavany v roku 2021 odraza vplyv viacerych
doCasnych faktorov vratane ukonenia do€asne znizenej sadzby DPH v Nemecku,
vyrazného ozivenia inflacie cien energii (v dosledku kladnych bazickych efektov)

a narastu vstupnych nakladov vzhladom na ponukové obmedzenia. Po ustupe
vplyvu tychto do€asnych faktorov ma inflacia HICP v rokoch 2022 a 2023 celkovo
stagnovat. Oc¢akava sa, ze projektované hospodarske ozivenie a znizenie
nevyuzitych kapacit povedie k postupnému zvy3eniu inflacie HICP bez energii

a potravin, ktora ma vzrast z 1,1 % v roku 2021 na 1,4 % v roku 2023. Podla
projekcii ma pritom v sledovanom obdobi mierne vzrast aj inflacia potravinove;j
zloZky HICP. Tlak na rast celkovej inflacie vyplyvajuci z tychto dvoch zloZiek v8ak ma
byt v rokoch 2022 a 2023 celkovo vyvazeny projektovanym poklesom inflacie cien
energii, ako vyplyva z klesajuceho profilu krivky cien ropnych futures.
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Graf 18
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2021 zverejneny 10. jina 2021 na

internetovej stranke ECB.
Poznamka: Zvisla Ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné udaje st za prvy Stvrtrok 2021 (udaje) a Stvrty Stvrtrok
2023 (projekcie). Redakéna uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 26. maja 2021 (18. maja 2021 v pripade predpokladov).
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Peflazna zasoba a uvery

Tvorba periaZznej zasoby v eurozéne sa v aprili 2021 spomalila, ¢o vykazuje urcité
pociatocné naznaky normalizacie po znacnej periaznej expanzii suvisiacej s krizou
vyvolanou koronavirusom (COVID-19). Dominantnym zdrojom tvorby periaznej
zasoby zostali tuzemské pohladavky, pricom najvyznamnejsim prispievatelom boli
nakupy aktiv Eurosystémom. Zatial ¢o rozsiahle a v€asné opatrenia prijaté
menovymi a fiSkalnymi organmi, ako aj organmi dohladu nadalej prispievali k toku
uverov do hospodarstva eurozony, rast objemu tverov sukromného sektoru sa
spomalil a vratil sa na uroveri spred pandémie, na com sa podielali najméa uvery
spolo¢nostiam. V prvom Stvrtroku 2021 doslo k oziveniu celkového objemu
financovania spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov. Celkové naklady spolo¢nosti na
financovanie z vonkajsich zdrojov pocas prvych Styroch mesiacov roka mierne
vzrastli (najmé z dévodu zvySenia nakladov na vlastny kapital) a naklady na dlhové
financovanie prostrednictvom trhu a bankovych tverov sa tiez mierne zvysili.

Rast penaznej zasoby sa v aprili 2021 spomalil. Ro¢na miera rastu agregatu M3
v aprili poklesla na 9,2 % z 10,0 % v marci (graf 19) z dévodu relativne malého
mesacného prilevu a spomalenia rastu jednodnovych vkladov. Okrem vyrazného
negativneho bazického efektu, ked ich vysoké prilevy, ktoré sa zaznamenali

v pociato¢nej faze pandémie, vypadli z rocnych udajov o raste, pokles rastu
agregatu M3 odrazal aj mensie prilevy vkladov domacnosti a odlev vkladov
spolo¢nosti. Pokles akumulacie vkladov domacnostami nastal su¢asne so
zlepSenim dévery spotrebitelov a podporuje o€akavania zvySenia vydavkov
spotrebitelov. Hoci kratkodobejSia dynamika rastu pefiaznej zasoby sa opat
spomalila, tempo tvorby pefaznej zasoby zostalo vysoké, k comu prispela podpora
poskytovana menovymi, fiSkalnymi a prudencialnymi politikami. Na strane zloziek
k celkovému rastu agregatu M3 najviac prispel uzky menovy agregat M1, ktory
zahffa najlikvidnejSie zlozky agregatu M3. Ro¢na miera rastu agregatu M1 v aprili
poklesla na 12,3 % z 13.6 % v marci, najma v désledku vyvoja vkladov v drzbe
spolo¢nosti a domacnosti. Ostatné kratkodobé vklady a obchodovatelné nastroje
nadalej prispievali k roénému rastu agregatu M3 len obmedzene, ¢o odraza nizku
uroven urokovych mier a orientaciu investorov na vyssie vynosy.
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Graf 19
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢né percentualine zmeny; oCistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Uverov, sekuritizaciu a Uéelové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje su
z aprila 2021.

Rast jednodnovych vkladov sa d’alej spomalil. Ro¢na miera rastu jednodriovych
vkladov v aprili poklesla na 12,7 % zo 14,2 % v marci, k Comu prispeli najma drzby
spolo¢nosti a domacnosti. V pripade spolo¢nosti sa v aprili zaznamenali rozdiely

v raste drzby vkladov medzi jednotlivymi krajinami, ¢o je odrazom rozdielnych
potrieb likvidity spolo€nosti, ako aj rozdielnych podpornych opatreni poskytovanych
narodnymi vladami. Ro¢na miera rastu objemu pefazi v obehu zostala v podstate na
stabilnej urovni 9,8 %. Vyrazné uprednostriovanie jednodriovych vkladov drzitelmi
penazi poCas pandémie celkovo odraza preventivhe motivy, ako aj velmi nizku
uroven urokovych mier, ktoré zniZuju oportunitné naklady na drzbu tychto nastrojov.

Na tvorbe penaznej zasoby sa nad’alej podiel'ali najma nakupy aktiv
Eurosystémom. K rastu agregatu M3 v aprili najvacSou mierou prispeli €isté nakupy
Statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv (APP)
a nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) (Cervené Casti grafu
20). Dal$im prispievatelom k rastu agregatu M3 su Gvery sukromnému sektoru
(modré ¢asti grafu). Bankové Uvery verejnej sprave uz k tvorbe penaznej zasoby
neprispievaju kladne v dosledku predaja Statnych dlhopisov a mensieho vydavania
$tatnych cennych papierov (svetlozelené &asti grafu). Cisté pefiazné toky

z externych zdrojov mali na tvorbu pefiaznej zasoby nadalej mierne timiaci u¢inok
(zIté Casti grafu). Podobne aj dlhodobejSie finanéné zavazky a ostatné protipolozky
nadalej timili rast pefiaznej zasoby (tmavozelené Casti grafu) v désledku vyvoja
ostatnych protipoloziek, kym priaznivé podmienky cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii, ktoré nadalej podporovali nahradzanie financovania bank,
prispievali k rastu agregatu M3 len malou mierou.
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Graf 20
Agregat M3 a jeho protipolozky

(rocné percentuaine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)

== Agregat M3
Cisté pefiazné toky z externych zdrojov
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahffiaju Gvery sikromnému sektoru poskytované pefiaznymi finangnymi inétitdciami (PFI)

a dlhové cenné papiere vydané sukromnym sektorom nepeniaznych finanénych institucii eurozény v drzbe PFI . Okrem toho zahfiiaju
aj nakupy dlhovych cennych papierov neperiaznych finan¢nych institlcii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu
cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su z aprila 2021.

Rast uverov sukromnému sektoru v aprili klesol, €&im sa vratil na nizsie trovne,
ktoré sa zaznamenali pred pandémiou. Ro¢na miera rastu bankovych Uverov
sukromnému sektoru v aprili poklesla na 3,2 % z 3,6 % v marci (graf 19). Tento vyvoj
sa vysvetluje najma poklesom ro¢nej miery rastu Uverov spolo¢nostiam, ktora v aprili
poklesla na 3,2 % z 5,3 % v marci, zatial ¢o ro¢na miera rastu uverov domacnostiam
sa v aprili zvySila na 3,8 % potom, ako sa od juna 2020 pohybovala okolo Urovne
3,0 % (graf 21). Spomalenie rastu uverov spolo¢nostiam v aprili by sa malo
interpretovat’ s ohfadom na rézne vyvojové trendy. M6ze odrazat nizSiu potreby
likvidity, pretoze sektory najviac zasiahnuté pandémiou vykazuju znamky ozivenia.
Dalgim faktorom boli velké Gverové toky zaznamenané v marci 2021, ktoré sa
Ciastocne vysvetlovali predzasobenim sa niektorych bank v snahe dosiahnut
vykonnostné kritéria na poskytovanie Uverov v ramci dlhodobejSich refinanénych
operacii a vyuzit atraktivne podmienky. Spolo¢nosti sa v désledku pandémie ¢oraz
viac spoliehali na dlhodobejSie Uvery na ukor kratkodobejSich uverov.
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Graf 21
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentuaine zmeny; standardna odchylka)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Gverov. V pripade nefinanénych spoloénosti st Gvery upravené aj o Géelové
vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnot
z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z aprila 2021.

Celkové poskytovanie uverov domacnostiam sa v aprili zvysilo (graf 21). Bolo
to spbsobené najma uvermi na kupu nehnutelnosti na byvanie, ktorych ro¢na miera
rastu (5,4 %) bola najvy3Sia od zaciatku globalnej finan€nej krizy. Ro¢na miera rastu
spotrebitelskych Uverov sa zarover dostala do kladnych hodnét, odrazajuc zlepSenie
dovery spotrebitelov a moznosti mifiania, pri¢om v aprili predstavovala 0,3 %, kym

v marci len 1,7 %. Zda sa vSak, Zze domacnosti zvysili svoje vydavky predovSetkym
vdaka Cerpaniu z vkladov nahromadenych za posledny rok. Ro¢na miera rastu
uverov domacnostiam na iné ucely zostala v aprili v podstate stabilna na drovni

1,5 %. Vyvoj tejto kategdrie Uverov, ktory sa z velkej Casti vysvetloval poskytovanim
uverov malym spolo¢nostiam (subjektom s jedinym vlastnikom a neregistrovanym
podnikatelskym subjektom), zostal v priebehu uplynulych mesiacov aj napriek
miernemu zlepSeniu timeny. Aj ked vlady pomohli malym spolo¢nostiam uspokojovat’
ich potreby financovania, tieto spolo¢nosti boli zvlast zasiahnuté spomalenim
hospodarskej ¢innosti.

Za celkovym zmiernenim rastu Uverov spolo¢nostiam sa skryva urcita
heterogenita. Podla posledného kola prieskumu ECB o pristupe podnikov

v eurozone k financovaniu za oktober 2020 az marec 2021 uvadzalo zlepSenie
dostupnosti Uverov v uvedenom obdobi menej malych a strednych podnikov (MSP).
Cisté 3 % respondentov spomedzi MSP v eurozéne signalizovali zlep$enie
dostupnosti bankovych uverov (pokles zo 6 % v predchadzajucom kole prieskumu).
Mikrospolo&nosti boli pri hodnoteni situacie najpesimistickejSie. Prvykrat od polovice
roku 2015 signalizovali pokles dostupnosti bankovych Gverov, kym odpovede
velkych spolo¢nosti naznacCovali, ze dostupnost sa vratila na uroven spred
pandémie COVID-19. Mensie Cisté percento MSP povazovalo makroekonomické
prostredie za nepriaznivé pre ich pristup k financiam (graf 22). Toto Cisté percento
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bolo porovnatelné s urovitami pozorovanymi tesne pred vypuknutim pandémie

a mdze odrazat priaznivé ucinky pokracujucich podpornych politickych opatreni.

O nie€o mensie Cisté percento MSP zaroven signalizovalo zlepSenie ochoty bank
poskytovat uvery. NizSie Cisté percento MSP tiez uviedlo zlepSenie pristupu

k financnej podpore z verejnych zdrojov, €o pravdepodobne odraza pokles
vyuzivania zaruk koncom roku 2020. Na otazku tykajucu sa konkrétnych podpornych
programov, ktoré vlady zaviedli v reakcii na pandémiu, vacsina MSP v prieskume
odpovedala, ze k nim pocas uplynulych 12 mesiacov mali pristup a Ze tieto programy
im pomohli pokryt okamzité a kratkodobé zavazky (blizSie informacie su v boxe 2

v tomto Cisle Ekonomického bulletinu).

Graf 22
Zmeny faktorov, ktoré maju vplyv na dostupnost financovania MSP v eurozone
z vonkajSich zdrojov

(zmena pocas uplynulych Siestich mesiacov; Cisté percento respondentov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje odpovede na tuto otazku prieskumu SAFE: ,Pri ktorom z nasledujtcich faktorov by ste povedali, Ze sa
podas uplynulych $iestich mesiacov zlepsil, zostal nezmeneny alebo sa zhorsil?* Cisté percenta sa pogitaju ako rozdiel medzi
percentom respondentov, ktori uviedli, Ze sa faktor zlepsil, a percentom respondentov, ktori uviedli, Ze sa zhorsil. Udaje sa tykaju
17. kola (april — september 2017) az 24. kola (oktéber 2020 — marec 2021) prieskumu.

Banky nad’alej profitovali z priaznivych podmienok financovania, zatial’ co
zvysSené uverové riziko negativne ovplyviuje ich sprostredkovatelsku
schopnost’. ZIozené naklady na dlhové financovanie bank eurozény zostali pod
urovnou spred pandémie vdaka rozsiahlej podpore menovej politiky a nepretrzitej
podpore vlad a regulaénych organov (graf 23), a to bez ohladu na zvySenie vynosov
bankovych dlhopisov od zaciatku roku 2021. Programy APP a PEPP, ktoré realizuje
ECB, vyvijali tlak na pokles vynosov a banky nahradili urcitu ¢ast trhového
financovania cielenymi dlhodobejSimi refinanénymi operaciami za velmi priaznivych
podmienok. Oba faktory podporili aj trhové podmienky pre bankové dihopisy. Ceny
krytych bankovych dlhopisov navySe priamo podporuje aj treti program nakupu
krytych dihopisov ECB (CBPP3). Urokové miery vkladov bank eurozény zostali

v aprili 2021 v podstate nezmenené na historickom minime, €im prispeli k priaznivym
podmienkam dlhového financovania v prostredi efektivneho prenosu zapornych
urokovych sadzieb. Banky v eurozone od zaciatku pandémie Coraz CastejSie uctovali
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zaporné urokoveé sadzby na vklady nefinanénych spolo€nosti. Schopnost bank
uctovat zaporné urokové sadzby zaroven zavisi od ich trhovej sily a urokové sadzby
retailovych vkladov domacnosti maju tendenciu zostavat' na nule alebo tesne nad
nulou, €o vyvija tlak na Cisté urokové marze bank. Zatial ¢o banky vo Stvrtom
Stvrtroku 2020 dalej posilfiovali svoju schopnost absorbovat’ straty zvySovanim
kapitalizacie, rastice uverové riziko a nizka ziskovost bank by mohli obomedzit
schopnost bank poskytovat' uvery. Ako naznacuju vysledky prieskumu Uverovej
aktivity bank v eurozone z aprila 2021, banky v prvom Stvrtroku 2021 dalej
sprisfiovali podmienky poskytovania Uverov (aj ked len v pripade Gverov
spolo¢nostiam a v menSej miere ako v dvoch predchadzajucich Stvrtrokoch), ¢o
odraza zvySené vnimanie rizika bankami a pokles ich tolerancie rizika v désledku
pandémie.

Graf 23
Zlozené naklady na dlhové financovanie bank

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

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych jednodiiovymi
vkladmi, vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poziadanie, ktoré su vazené ich prisluSnymi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje su z aprila 2021.

Urokové miery bankovych tverov nefinanénym spoloénostiam sa zvysili, ale
zostali nizke. Po poklese v prvom Stvrtroku sa zloZené urokové miery bankovych
uverov nefinanénym spolo¢nostiam v aprili 2021 zvysili o 17 bazickych bodov na
1,56 %, zatial €o zodpovedajuce Urokové miery Uverov domacnostiam na kupu
nehnutelnosti na byvanie zostali nezmenené na historickom minime 1,31 % (graf
24). Tento vyvoj odraza pretrvavajuci vplyv politickych opatreni, ktoré na podporu
podmienok poskytovania uverov prijali organy dohladu, narodné viady a ECB, najma
v pripade spolo¢nosti, ktoré najviac zasiahla pandémia. Spread medzi urokovymi
mierami velmi malych bankovych uverov a velkych bankovych Gverov sa stabilizoval
na urovni spred pandémie. Zaroven pretrvava vysoka neistota, pokial ide

o dlhodobejsi vplyv pandémie na hospodarstvo, a teda aj na doveryhodnost dlZnikov
a na suvahy bank. VSetky existujuce podporné politické opatrenia su aj nadalej
nevyhnutné, aby sa zabranilo tomu, Ze tato neistota spésobi rozsiahle sprisfiovanie
podmienok financovania, ktoré zosilni ekonomicky dosah pandémie.
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Graf 24
Zlozené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok (trojmesadny kizavy priemer); $tandardna odchylka)
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Poznamka: Tieto ukazovatele celkovych nékladpv na bankové Uvery sa vypocitavaju agregovqnim kratkodobych a dlhodobych
urokovych sadzieb s pouzitim 24-mesacnych klzavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa
vypocitava z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z aprila 2021.

Celkovy objem financovania spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov sa v prvom
Stvrtroku 2021 mierne zvysil. Ro¢na miera rastu financovania z vonkajsich zdrojov
dosiahla v marci 2021 droven 4,5 %, pricom kratkodobejSia dynamika financovania
zvratila klesajuci trend, ktory sa zacal pozorovat koncom minulého leta. Tieto toky
boli ovplyvnené predovsetkym p6zi¢kami od bank a v mensej miere Cistou emisiou
kotovanych akcii (Cast a) grafu 25). Spolo¢nosti obmedzili dlhové financovanie
prostrednictvom trhu, zatial o toky financovania z vonkajsich zdrojov nadalej
profitovali z priaznivych podmienok financovania. Motivy €erpania Uverov od bank su
medzi jednotlivymi sektormi rozdielne: odvetvia orientované na export
pravdepodobne profitovali zo zlepSenia globalnych podmienok a stavebna Cinnost

v niektorych krajinach vzrastla, zatial o iné odvetvia, ktoré su viac vystavené
vplyvom pandémie, potrebovali vy$Sie urovne likvidity.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spoloénosti

z vonkajsich zdrojov (ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii) zostali nizke, ale
mierne sa zvysili. Koncom aprila dosahovali 4,6 % (€ast' b) grafu 25), €o je priblizne
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0 30 bazickych bodov menej ako historické maximum, ktoré sa zaznamenalo v marci
2020, a o 50 bazickych bodov viac ako historické minimum, ktoré sa zaznamenalo

v juni 2020. Mierny narast celkovych nakladov na financovanie pocas prvych Styroch
mesiacov roku 2021 suvisel s vys§Simi nakladmi na vlastny kapital, ktoré odrazali
zvySenie bezrizikovych sadzieb aj rizikovych prémii akcii. Dal$ie zuZovanie spreadov
podnikovych dlhopisov zaroven kompenzovalo tento narast bezrizikovych sadzieb,
takze naklady na dlhoveé financovanie prostrednictvom trhu sa celkovo prakticky
nezmenili. Mierne sa zvysSili aj naklady na bankové uvery, najma dlhodobé. Odhaduje
sa, ze celkové naklady na financovanie sa od konca aprila do 9. juna 2021 zvysili
priblizne o dalSich 35 bazickych bodov, najma z dévodu vyssich nakladov na vlastny
kapital. Bolo to spOsobené miernym zvysenim rizikovych prémii akcii po mimoriadne
silnom naraste o€akavani dlhodobych podnikovych ziskov (€o dokazuju aj prieskumy
medzi podnikmi), kym diskontné sadzby zostali celkovo na nizkych urovniach. Kedze
oCakavania ziskov sa zvysili tak vyrazne a diskontné sadzby zostali nizke, modely by
normalne oCakavali o nie€o vyraznejsi rast cien akcii, aky bol v skuto¢nosti, ¢o sa
preto mechanicky odrazilo v mierne vyS$sej rizikovej prémii. V rovhakom obdobi sa
naklady na dlhové financovanie prostrednictvom trhu zvysSili len nepatrne, priCom
vySSie bezrizikové sadzby boli takmer uplne vyvazené dalSim zuZzovanim spreadov
podnikovych dlhopisov, tak s ratingom investi¢ného stupna, ako aj s vysokym
vynosom.
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Graf 25
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov

(percentualne zmeny — ¢ast a); v % za rok — ¢ast b))
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Zdroj: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.

Poznamka: Cast a): Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je stéet Gverov PFI, &istej emisie dihovych cennych papierov a istej
emisie kétovanych akcii. Uvery PFI st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a G&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov.
Cast b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolognosti sa pogitaji ako vaZeny priemer nakladov na poskytovanie
bankovych uverov, nakladov na dlhové financovanie prostrednictvom trhu a na vlastny kapital na zaklade ich prislusnych nesplatenych
sum. Tmavomodré kosostvorce znazorfiuji modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v maji a juni 2021 za predpokladu,
Ze Urokové sadzby bankovych Gverov zostani nezmenené na Urovni z aprila 2021. Posledné Gdaje v Casti a) si za marec 2021.
Posledné udaje v €asti b) st z 9. juna 2021 v pripade nakladov na dlhové financovanie prostrednictvom trhu (mesaény priemer
dennych Udajov), zo 4. juna 2021 v pripade nakladov na vlastny kapital (tyzdenné udaje) a z aprila 2021 v pripade nakladov na
poskytovanie Uverov (mesacné Udaje).
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Figkalny vyvoj

Deficit rozpoctu verejnej spravy v eurozéone v roku 2020 v désledku velmi prudkého
hospodarskeho poklesu pocas pandémie koronavirusu (COVID-19) a silnej fiSkalnej
reakcie vyrazne vzrastol na 7,3 % HDP, z 0,6 % zaznamenanych v roku 2019.

V tomto roku, ked' krajiny eurozony zasiahli nové viny pandémie, do$lo k rozsSireniu
mnohych mimoriadnych opatreni a zaviedla sa dalSia podpora zamerana na obnovu.
V désledku toho makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2021
predpokladaju iba mierne zlepSenie rozpoctového salda verejnej spravy v eurozéne
v roku 2021, na —-7,1 % HDP. S ustupujucou pandémiou a silnejucim hospodarskym
oZivenim sa vSak oCakava rychlejSie znizovanie deficitu, na 3,4 % v roku 2022

a 2,6 % koncom horizontu projekcii v roku 2023. Predpoklada sa, Ze dlh v eurozéne
dosiahne vrchol v roku 2021, tesne pod trovriou 100 % HDP, a v roku 2023
poklesne priblizne na 95 % HDP, teda na roveri, ktora je asi o 11 percentuéalnych
bodov vyS$sia ako pred pandemickou krizou. V kazdom pripade je stale délezZita
ambiciézna a koordinovana fisSkalna pozicia, pretoze predcasné ukoncenie fiskalnej
podpory by predstavovalo riziko spomalenia oZivenia a zosilnenia dlhodobych
nepriaznivych tcinkov. Vnutro$tatne fiskalne politiky by preto mali nadalej
poskytovat rozhodujicu a véasnu podporu podnikom a domacnostiam, ktoré su
najviac vystavené pandémii, a suvisiacim opatreniam proti Sireniu nakazy. FiSkalne
opatrenia by zaroveri mali zostat' do¢asné a proticyklické, pricom by sa malo
zabezpecit, aby boli vo svojej podstate dostatocne zamerané na efektivne rieSenie
problémov a na podporu rychleho hospodarskeho oZivenia eurozény. Ocakava sa,
Ze popri narodnych fiskalnych opatreniach kltidovu dlohu zohré néstroj EU novej
generacie (Next Generation EU — NGEU), ktory by mal prispiet’ k rychlejSiemu,
odolnejsiemu a jednotnejsiemu oZiveniu. Mal by posilnit’ ekonomicku odolnost’ a
rastovy potencial ekonomik EU, najmé ak sa fondy pouZijii na produktivne verejné
vydavky a budu sprevadzané Strukturalnymi politikami zvySujiacimi produktivitu.
nastroja NGEU mala v rokoch 2021 az 2023 poskytnat dalsi stimul priblizne na
urovni 0,5 % HDP roc¢ne.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2021 sa
saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéne v roku 2021 upravi iba okrajovo,

k jeho vyraznejSiemu zlepseniu by véak malo déjst’ od roku 2022.** Pomer
deficitu verejnych financii v eurozéne sa v roku 2020 zvysil na 7,3 % HDP z 0,6 %
zaznamenanych v roku 2019, ¢o je najvy$8i deficit od zavedenia eura.'?
Predpoklada sa, Zze v roku 2021 klesne iba okrajovo na 7,1 %, nasledne vSak bude
jeho pokles vyraznejsi, na 3,4 % v roku 2022 a 2,6 % v roku 2023 (graf 26). Rast
rozpoctového deficitu v roku 2020 mozno do znacnej miery pripisat zhorseniu
cyklicky upraveného primarneho salda v désledku pandemickych opatreni na
podporu hospodarstva predstavujucich priblizne 4 % HDP. Pomoc v krize a na
ozivenie by sa v roku 2021 mala zvySit priblizne na 4,5 % HDP. Tato Uroven odraza
skutoénost, Ze vlady predizili mimoriadne opatrenia, postupne zvaé&sili ich objem a

11 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jan 2021, zverejnené na
internetovej stranke ECB 10. juna 2021.

2 Rozpoctové saldo eurozony za rok 2020 bolo po aktualizacii udajov za Nemecko upravené oproti
Udajom Eurostatu z 22. aprila 2021 (prvykrat na drovni —7,2 % HDP).
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pripadne prijali nové opatrenia na podporu ozivenia vratane opatreni financovanych
z nastroja NGEU. Minuloro¢ny narast deficitu bol Ciastocne spésobeny tiez velkou
negativnou cyklickou zlozkou, ktora by sa mala v roku 2021 zac¢at znizovat, hoci len
pomaly. OCakava sa, ze k vyraznejSiemu zlepSeniu rozpoc¢tového salda od roku
2022 prispeje vysSie cyklicky upravené primarne saldo, kedZe sa ukonc¢i velka Cast
mimoriadnych opatreni (ktoré nie st financované z grantov NGEU). Okrem toho by
sa mal od roku 2022 rychlo zvysit' aj prispevok vyplyvajuci z hospodarskeho cyklu.

V mensSej miere, ale v celom horizonte projekcii, zlepSeniu rozpoc¢tového salda
pombZe aj postupné zniZovanie prispevkov z urokovych platieb.

Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky
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Zdroj: ECB a Makroekonomicke projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2021.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Projekcie pre eurozénu zahinaju granty NGEU priblizne vo vyske 0,6 % HDP
ro¢ne pocas celého obdobia projekcii, ktoré by spolu s obomedzenym objemom

vo forme dodatoénych stimulov. Granty NGEU zahrnuté do projekcii predstavuju
priblizne 1,75 % HDP v rokoch 2021 az 2023. Predpoklada sa, Ze spolu s p6zickami
vo vyske zhruba 0,3 % HDP sa z nastroja NGEU pokryje financovanie vydavkov
takmer na urovni 1,9 % HDP, z ¢oho by vysSe 1,5 % HDP malo ist na dalSie stimuly
a zvySok na financovanie existujucich planov.

Agregovana fiskalna pozicia bola v roku 2020 vyrazne expanzivna

a predpoklada sa, Ze zostane rovnaka aj v roku 2021.% ZuzZenie fiskalnej pozicie
sa oCakava v roku 2022, ked spolu so slabnucou pandémiou a konciacimi
do¢asnymi podpornymi opatreniami za¢ne klesat aj uroven fiSkalnej podpory. V roku

13

Vo fiskalnej pozicii sa okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odraza aj
smerovanie a velkost fiSkalnych stimulov uréenych pre ekonomiku. Meria sa tu ako zmena pomeru
cyklicky upraveného primarneho salda ocisteného od Statnej pomoci finanénému sektoru. Vzhladom na
to, Ze vy$8ie rozpodtové prijmy suvisiace s grantmi NGEU z rozpoé&tu EU neznizujd dopyt, cyklicky
upravené primarne saldo sa v tejto suvislosti upravuje tak, aby tieto prijmy nezahffialo. Treba tiez
zohladnit, Ze fiskalne projekcie pre eurozénu, na ktoré sa odkazuje v tejto Casti, nezahffiaju eurépsky
nadnarodny deficit a dlh suvisiaci s transfermi NGEU. Viac informacii o koncepcii fiSkalnej pozicie
eurozony je v ¢lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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2023 by fiskalna pozicia mala byt celkovo neutralna.'* Napriek tomu zostava Urover
fiSkalnej podpory na ozivenie hospodarstva v celom horizonte projekcii znacna, ¢o
sa odraza v zapornych hodnotach celkového primarneho fiSkalneho salda, ktoré sa
bude zlepSovat len pomaly, z —5,8 % HDP v roku 2021 na —1,5 % v roku 2023.

Okrem fiskalnej podpory ekonomik krajiny eurozény poskytli tiez vyznamny
objem zaruk za uvery na podporu likvidity podnikov. Celkovy objem tychto zaruk
na rok 2021 predstavuje priblizne 19 % HDP eurozény, pricom velkost zaruk a miera
ich vyuzitia sa v jednotlivych krajinach podstatne lisia. Uverové zaruky st
podmienenymi zavazkami vlad. Ziadosti o plnenie zo zaruk preto predstavuiju
dodatocné verejné vydavky, ktoré zvysuju dlh verejnych financii.

Rozpoctové saldo by v roku 2021 malo byt’ vyrazne nizSie, ako sa
predpokladalo v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB z marca
2021, a upravil sa tiez vyhlPad na roky 2022 a 2023. Konkrétne sa saldo rozpoctu
verejnej spravy ako podiel HDP v eurozone revidovalo nadol, na rok 2021

0 1,0 percentualneho bodu a na nasledujuce dva roky o 0,2 a 0,3 percentualneho
bodu. Tieto revizie su doésledkom vacsich diskrecnych fiskalnych opatreni prijatych
z dévodu pandémie, najma v roku 2021, ktoré su len Ciastocne kompenzované
vyraznejSim prispevkom z hospodarskeho cyklu. Predpokladané platby urokov
zostavaju zhruba rovnaké ako v marcovych projekciach.

Pomer agregovaného verejného dlhu k HDP v eurozéne sa v roku 2020 vyrazne
zvysil a predpoklada sa, ze v roku 2021 dosiahne vrchol tesne pod 100 % a do
roku 2023 bude postupne klesat’ priblizne na 95 %. Toto zvySenie pomeru dihu

v roku 2020 o 14 percentualnych bodov odraza kombinaciu vysokého primarneho
deficitu a velmi nepriaznivého diferencialu Grokovych mier a rastu, ale aj vyraznu
upravu deficitu a dlhu spésobenu okrem iného podporou likvidity v reakcii na
pandémiu. Stale vysoky primarny deficit bude v roku 2021 iba Ciasto¢ne
kompenzovany vyraznym prispevkom diferencialu irokovych mier a rastu znizujacim
dlh. V rokoch 2022 a 2023 vSak pomer dihu zac¢ne klesat, ked mensie primarne
deficity budu viac ako vyvazené priaznivymi prispevkami diferencialov urokovych
mier a rastu a v mensej miere aj zapornymi Upravami deficitu a dlhu (graf 27).

V désledku toho sa na konci horizontu projekcii v roku 2023 o¢akava, ze pomer dlihu
k HDP bude priblizne 11 percentualnych bodov nad predkrizovou Urovfiou. Treba
v8ak poznamenat, Ze pandemicka kriza mala na vyvoj dlhu o nie€o mensi
nepriaznivy vplyv, ako sa vSeobecne oCakavalo v jej poCiatoCnej faze.

14 Fiskalna pozicia sa v roku 2020 odhaduje na —4,2 percentualneho bodu HDP a v rokoch 2021, 2022
a 2023 by sa mala pohybovat na Urovni -1, +2,1 a +0,1 percentualneho bodu HDP po ocisteni od
prijmov suvisiacich s grantmi NGEU.
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Graf 27
Faktory zmeny verejného dihu eurozény
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2021.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Vnutrostatne fiSkalne politiky by mali nad’alej poskytovat’ rozhodujicu

a véasnu podporu tym podnikom a domacnostiam, ktoré su najviac vystavené
dosledkom pandémie a suvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy. Pred¢asné
ukoncCenie fiskalnej podpory by predstavovalo riziko spomalenia ozivenia

a zosilnenia dlhodobych nepriaznivych ucinkov. FiSkalne opatrenia by zarovern mali
zostat doCasné a proticyklické, pricom by sa malo zabezpecit, aby boli vo svojej
podstate dostato¢ne zamerané na efektivne rieSenie problémov a na podporu
rychleho hospodarskeho ozivenia eurozony. Fiskalnu udrzatelnost’ podpori
ocCakavané ozivenie hospodarstva a, ¢o je délezité, aj podmienky financovania, ktoré
by mali zostat’ priaznivé. Je vSak nadalej délezité, aby ¢lenské Staty po dostatocnom
zotaveni hospodarskej aktivity postupne znizovali rozpo¢tové nerovnovahy. Tento
proces mdze byt umocneny rozhodnym posunom k $trukture verejnych financii
orientovanej na rast a k Strukturalnym reformam zvysujacim rastovy potencial
ekonomik eurozény, ako sa uvadza aj v odporucaniach Komisie pre fiSkalnu politiku
vydanych 2. juna (viac v boxe Désledky programov stability z roku 2021 pre fiSkalnu
politiku v eurozéne v tomto vydani Ekonomického bulletinu). Mechanizmus na
podporu obnovy a odolnosti nastroja NGEU moze v tomto ohlade predstavovat
ddlezitu pomoc, v neposlednom rade aj urychlenim zelenej a digitalnej
transformacie.
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Boxy

Vyvoj bezného uctu eurozony pocCas pandémie
Michael Fidora, Fausto Pastoris a Martin Schmitz

Napriek zvysenej volatilite hospodarskej aktivity a medzinarodného obchodu
v désledku pandémie koronavirusu (COVID-19) sa prebytok bezného uctu
eurozoény v roku 2020 znizil v porovnani s rokom 2019 len mierne z 2,3 % na
2,2 % HDP (cast’ a) grafu A). Mierny pokles prebytku bezného uc¢tu vo vztahu

k HDP vSak zakryva vyrazny pokles jeho hodnoty, a to z 280 mld. € v roku 2019 na
250 mld. € v roku 2020, kedZe nominalny HDP sa v tomto obdobi prudko znizil.
Okrem toho doslo k vyraznym zmenam v obchodnom zlozeni a geografickom
Cleneni prebytku, ako aj v prislusnych hrubych externych (kreditnych a debetnych)
transakciach. V tomto boxe sa skumaju hlavné Crty vyvoja bezného uctu eurozony
v roku 2020, so zameranim na spdsob, ako pandémia ovplyvnila jeho jednotlivé
zloZky.
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Graf A
Vyvoj bezného uctu eurozdny
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Externé transakcie na beznom ucte eurozény v prvej polovici roka 2020 prudko
klesli po vypuknuti pandémie a zavedeni opatreni na obmedzenie jej Sirenia
(¢ast’ b) grafu A). V nominalnom vyjadreni bol prebytok bezného uctu eurozény

v prvom polroku 2020 o 55 mld. € niz8i ako v prvom polroku 2019.* Dévodom bol
prudky pokles hrubych kreditnych tokov, t. j. vyvozu tovarov a sluzieb a prijmov zo
zahranicia, ktoré viac ako kompenzovali pokles hrubych debetnych tokov, t. j. dovozu
tovarov a sluzieb a vyplat prijmov nerezidentom eurozény. KedZe v druhej polovici
roka sa zahrani¢ny dopyt ozivil a vyvoz z eurozony vzrastol vyraznejSie ako dovoz,

prebytok bezného uc¢tu bol v druhom polroku 2020 o 7 mid. € vySSi ako v druhom

1 Udaje o vyvoji v ramci roka sa uvadzaju odistené o sezénne vplyvy a rozdielny poéet pracovnych dni.
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polroku 2019.2 V nominalnom vyjadreni bol prebytok bezného Gétu v roku 2020
celkovo o viac ako 10 % nizSi ako v roku 2019.

Prebytok obchodu s tovarmi sa v roku 2020 zvysil na 3,0 % HDP, ked’ze pokles
vyvozu eurozony prevazil este prudsi pokles dovozu. Prebytok obchodnej
bilancie tovarov sa v roku 2020 zvysil o 17 mld. € (alebo 0,3 percentualneho bodu
HDP). To vSak zakrylo vyrazny pokles hodnoty vyvozu tovarov o 216 mld. € (alebo
0,8 percentualneho bodu HDP), €o bolo viac ako kompenzované vyraznejSim
poklesom dovozu o 234 mld. € (alebo 1,1 percentualneho bodu HDP). Statistika
obchodu s tovarmi vykazuje vyznamné znizenie deficitu obchodu eurozony

s energiami, ktoré suvisi tak s priaznivym vyvojom cien energii, ako aj s nizsim
objemom dovozu v désledku poklesu hospodarskej aktivity. Naopak, vyrazne sa
znizil prebytok obchodu eurozény s hotovymi vyrobkami v désledku naruSenia
globalnych hodnotovych retazcov, €o sa premietlo aj do vyrazného poklesu deficitu
obchodu eurozény s polotovarmi.®

Hospodarske dosledky pandémie su zvlast’ viditeI'né v obchodnej bilancii
sluzieb, kde cestovné obmedzenia viedli k prudkému znizeniu prebytku sluzieb
v cestovnom ruchu v eurozéne (graf B). Prebytok obchodnej bilancie sluzieb sa

v roku 2020 znizil o 29 mid. € (alebo 0,2 percentualneho bodu HDP). Tento pokles
bol spésobeny najma nizSimi prebytkami sluzieb v cestovnom ruchu (z 0,3 % HDP

v roku 2019 na 0,1 % HDP v roku 2020) a dopravnych sluzieb (pokles z 0,2 % HDP
na 0,1 % HDP). V pripade dopravnych sluzieb to odrazalo prepad vyvozu (priblizne
0 65 % v nominalnom vyjadreni v porovnani s rokom 2019) v désledku cestovnych
obmedzeni zavedenych s ciefom zabranit Sireniu pandémie.* Prebytok
telekomunikaénych, po€itaovych a informacnych sluzieb sa naopak zvysil (z 0,8 %
HDP na 0,9 % HDP), k €omu prispel najma vyssi vyvoz. Velké posuny v deficite
poplatkov za vyuzivanie dusevného vlastnictva (ktoré sa zvysili o 0,2 percentualneho
bodu HDP) a sluzieb vyskumu a vyvoja (ktoré sa znizili o 0,4 percentualneho bodu
HDP) odrazali vyraznu volatilitu dovozu tychto sluzieb do eurozény v poslednych
rokoch, ktora suvisela s aktivitami velkych nadnarodnych podnikov.®

Zatial ¢o obchodna bilancia sa v druhej polovici roka zlepSila, bilancia vynosov sa opét’ zhorsila.
Znizenie bilancie vynosov eurozony v roku 2020 bolo spésobené zhorsenim deficitu sekundarnych
vynosov a zniZzenim prebytku vynosov z investicii. Bilancia vynosov z investicii odraza vynosy
eurozony z Cistych zahrani¢nych aktiv. Vyvoj Cistych zahraniénych aktiv eurozény (Cistd medzinarodna
investi¢na pozicia) v poslednych rokoch ovplyviiovalo nielen saldo bezného uétu, ale aj kanal
ocenovania (t. j. vykyvy v ocefiovani zahraniénych aktiv a pasiv v désledku zmien vymenného kurzu

a inych zmien cien aktiv). Viac informacii sa nachadza v boxe s nazvom Factors driving the recent
improvement in the euro area’s international investment position, Economic Bulletin, Issue 3, ECB,
2018.

Viac v boxe s ndzvom The great trade collapse of 2020 and the amplification role of global value
chains, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.

Viac v boxe s ndzvom Vyvoj v sektore turizmu pocas pandemie COVID-19, Ekonomicky bulletin, Eislo
8, ECB, 2020.

Dalsie informacie o vplyve operacii nadnarodnych podnikov na externé Uty eurozény sa nachadzaju
v ¢lanku s ndzvom Multinational enterprises, financial centres and their implications for external
imbalances: a euro area perspective, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2020; a v Lane, P.R.:
Maximising the user value of statistics: lessons from globalisation and the pandemic, prejav na
Eurépskom Statistickom fére (konanom virtualne), 26. april 2021.
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Graf B
Vyvoj obchodnej bilancie sluzieb v eurozone podfa hlavného druhu sluzby

(v % HDP)

B 2015-2018
2019
= 2020

0,2

0,0 | —_— . — . [ | .
o . . l

0.4 I

-0,6

-0,8

-1,0

Doprava Cestovny ruch Telekom., Poplatky za Vyskum Ostatné sluzby  Sluzby spolu
pocitatové dusevné a vyvoj
a informacéné vlastnictvo
sluzby
Zdroj: ECB.

Poznamka: Polozka ,ostatné sluzby” zahffia vSetky ostatné kategérie obchodu so sluzbami.

Z udajov o geografickych protistranach bezného uétu eurozény vyplyva, ze

v roku 2020 eurozéna zaznamenala pokles svojich najvacsich bilateralnych
prebytkov (¢ast’ a) grafu C). Podobne ako v poslednych rokoch, aj v roku 2020
mala eurozéna najvacsie bilateralne prebytky vo vztahu k Spojenému kralovstvu,
Spojenym $tatom a Svajéiarsku (1,3 %, 0,7 % a 0,5 % HDP). Skupina ,ostatné
krajiny“, ktora zahffa hlavnych producentov ropy, tiez zaznamenala pozitivny
prispevok k externému prebytku eurozény (priblizne 1,6 % HDP), zatial o voéi Cine
a skupine ,,offshore centra“ eurozéna vykazala deficit bezného uctu (0,6 % a 0,7 %

HDP).
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Graf C
Geografické ¢lenenie bezného uctu eurozény

a) Bezny ucet eurozény podFa hlavnej geografickej protistrany

(v % HDP)
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b) Zmena bilateralneho salda bezného uctu eurozény v rokoch 2020 a 2019

(v percentualnych bodoch HDP)

@ Saldo bezného uétu M Primarne vynosy
Tovary B Sekundarne vynosy

B Sluzby
0,6
04 [}
0,2 [ J
0.0 —_— e
- -
-04
-0,6 i N N

Zvy$ok EU  Spojené Spojené Cina Svajciarsko Japonsko  Offshore Rusko Ostatné Spolu

kralovstvo Staty centra krajiny

Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Polozka ,zvy$ok EU* zahffia &lenské étaty EU, ktoré nie st Elenmi eurozony, a institicie a organy EU, ktoré sa na
Statistické ucely povazuji za nepatriace do eurozoény, ako napriklad Eurépska komisia a Eurépska investi¢na banka. Polozka ,offshore
centra“ zahffia krajiny alebo jurisdikcie mimo EU, ktoré poskytuju finan&né sluzby nerezidentom v rozsahu, ktory je neprimerany
velkosti ich domaceho hospodarstva, vratane napriklad osobitnej autonémnej oblasti Hongkong a Kajmanskych ostrovov. Polozka
,ostatné krajiny" zahffia vSetky ostatné krajiny a skupiny krajin, ako aj nepriradené transakcie.

NajvyraznejSimi zmenami v geografickom éleneni salda bezného uctu
eurozony v roku 2020 boli klesajice prebytky vo vzt'ahu k Spojenému
kralovstvu a Spojenym Statom a rastuci prebytok vo vzt'ahu ku skupine
»ostatné krajiny“ (¢ast’ b) grafu C). ZniZenie prebytkov vo vztahu k Spojenému
kralovstvu a Spojenym Statom suviselo najma s vyvojom v oblasti sluzieb. V pripade
Spojeného kralovstva to bolo spésobené predovsetkym vyraznym poklesom vyvozu
sluzieb v oblasti cestovného ruchu eurozény v désledku cestovnych obmedzeni

v sUvislosti s pandémiou, zatial ¢o v pripade Spojenych Statov to tiez odrazalo
vyrazné zvySenie platieb za vyuzivanie dusevného vlastnictva, ktoré suviselo
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s operaciami nadnarodnych podnikov.® Prebytok tovarov vo vztahu ku skupine
,ostatné krajiny*“ sa vyrazne zvysil v désledku spominaného poklesu dovozu energii,
ktory bol tiez hnacou silou prechodu od deficitu k prebytku v pripade bilateralneho
bezného G&tu vo vztahu k Rusku. Deficit tovarov vo vztahu k Cine sa v roku 2020
dalej prehibil, giastoéne z dévodu zvy$enia dovozu zdravotnickeho materialu

v sUvislosti s pandémiou.

Pokial’ ide o vzt'ah medzi isporami a investiciami, stabilita ¢istych tuverov
poskytnutych eurozénou zvysSku sveta v roku 2020 zakryvala bezprecedentné
zvysenie Cistych uverov poskytnutych sektorom domacnosti a €istych uverov
prijatych sektorom verejnej spravy (graf D). Potreba obmedzit désledky
pandémie na hospodarstvo nahle zastavila stabilné znizovanie Cistych uverov
prijatych sektorom verejnej spravy zaznamenané v poslednych rokoch, pricom Cisté
Uvery prijaté viadami krajin eurozény sa v roku 2020 zvysili na 7,3 % HDP. Takmer
Uplne to vSak vykompenzovalo vyrazné zvySenie Cistych uverov poskytnutych
domacnostiam eurozoény (na 7,3 % HDP), ¢o bolo odrazom preventivnych aj
vynutenych Gspor.” KedZe v roku 2020 rastli aj gisté tvery poskytnuté sektorom
nefinan¢nych aj financnych korporacii, hoci miernejSim tempom, Cisté uvery
poskytnuté eurozénou zvysku sveta boli celkovo stabilné na drovni priblizne 2,2 %
HDP.

Graf D
Cisté uvery poskytnuté/prijaté jednotlivymi sektormi v eurozéne a saldo bezného
a kapitalového uctu

(v % HDP)
== Bezny a kapitalovy ucet
Nefinanéné korporacie
B Statna sprava
B Finanéné korporacie
B Domécnosti
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Zdroj: ECB a Eurostat.

Poznamka: Clenenie &istych poskytnutych/prijatych Gverov podla sektorov odraza domace sektorové salda v eurozéne na zaklade
udajov z Uctov nefinanéného sektora. Bezny a kapitalovy Gcet eurozény odraza Gisté Gvery poskytnuté eurozénou zvysku sveta a Cisté
uvery prijaté eurozonou od zvysku sveta, ako su zahrnuté v idajoch o platobnej bilancii. Medzi tymito dvoma ukazovate/mi m6zu
existovat mensie rozdiely v désledku nezrovnalosti medzi zdrojmi tdajov.

6 Tieto operéacie sa odrazaju aj v zodpovedajicom zniZeni deficitu sluzieb eurozény vo vztahu k offshore
centram.

7 Viac v boxe s nazvom COVID-19 a narast uspor domacnosti: preventivne ¢i vynitené dévody?,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2020.
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Salda bezného uctu krajin eurozény sa v roku 2020 vyvijali heterogénne,
pricom krajiny vysoko zavislé od cestovného ruchu zaznamenali vyrazné
zhorsenie svojich obchodnych bilancii (graf E). Tieto prudké pohyby spojené
najma s vyraznym poklesom vyvozu sluzieb v oblasti cestovného ruchu viedli

k znaénému zhorSeniu salda bezného uétu épanielska (z2,1 % na 0,7 % HDP),
Portugalska (z 0,4 % na -1,2 % HDP) a Grécka (z -1,5 % na -6,7 % HDP). Malta
a Cyprus tiez zaznamenali prudké zhorSenie salda bezného uctu, a to najma

v désledku klesajuceho Cistého vyvozu sluzieb v oblasti cestovného ruchu a inych
sluZieb. irsko v rovhakom obdobi zaznamenalo vyrazné zlep$enie salda bezného
uctu, ktoré bolo spésobené zmenami v obchode so sluzbami a v mensej miere

v obchode s tovarmi, o odraZza najma aktivity velkych nadnarodnych podnikov.®

Graf E
Zmeny bezného uctu v krajinach eurozény v rokoch 2020 a 2019

(v % HDP; v percentualnych bodoch)
® Bezny ucet 2019
® Bezny ucet 2020
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Zdroj: ECB a Eurostat.
Poznamka: Obchodna bilancia zahffia bilanciu tovarov a sluzieb. Bilancia vynosov zahffia bilanciu primarnych vynosov
a sekundarnych vynosov. ,EA“ znamena ,eurozéna“.

8 Mimoriadne zlep$enie bilancie sluZieb irska v roku 2020 bolo sposobené vyraznym poklesom dovozu
sluzieb vyskumu a vyvoja v kontexte znacnej volatility externych uctov Irska v désledku velmi velkého
vplyvu operacii nadnarodnych podnikov.
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Vplyv podpornych fiskalnych opatreni na likviditu
podnikov v Case pandémie

Roberto A. De Santis, Annalisa Ferrando a Elena Sofia Gabbani

Europske vlady reagovali na vypuknutie pandémie koronavirusu (COVID-19)
zavedenim rozsiahlych balikov fiSkalnej podpory s ciefom pomoct’
domacnostiam, zamestnancom aj firmam. Takmer po roku vyuzivania fiSkalnej
podpory sa prostrednictvom prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE)!
zistovalo, ako sa tieto baliky v uvedenom obdobi vyuzili na pomoc firmam z hladiska
ich potreby likvidity v kratkodobom a strednodobom horizonte. Statne fiskalne
opatrenia sa rozdeluju do troch hlavnych oblasti: i) podpora miezd,? ii) dariové ulavy
a moratdria a iii) iné druhy podpory.® V tomto boxe uvadzame suhrn vysledkov
prieskumu, priCom vystupy za jednotlivé krajiny su rozdelené do Styroch réznych
sektorov (priemysel, stavebnictvo, velkoobchod a maloobchod a iné obchodné
sluzby).*

Dve tretiny podnikov zapojenych do prieskumu vyuzili aspon jedno podporné
Statne opatrenie zavedené v reakcii na pandémiu. Priblizne 55 % velkych
podnikov a 48 % malych a strednych podnikov (MSP) v eurozéne podla prieskumu
vyuzilo Statnu pomoc na podporu mzdovych nakladov, zhruba 28 % velkych
podnikov a 25 % MSP si uplatnilo moznost dafiovych ulav alebo moratérii a okolo
24 % velkych podnikov a 32 % MSP vyuzilo iné Statne schémy pomoci (graf A,
panel a).

1 Prieskum SAFE, ktory sa realizuje kazdé dva roky, sa uskuto¢nil od 8. marca do 22. aprila 2021.
Podniky v eurozéne mali uviest zmeny vo svojej finan¢nej situacii a potrebu resp. dostupnost
externého financovania po¢as obdobia od oktébra 2020 do marca 2021. Vzorka zahffiala spolu 11 007
firiem, z ktorych 10 054 (91 %) boli malé a stredné podniky (MSP). VSetky hodnoty v tomto boxe su
vazené velkostou podniku, ekonomickou ¢innostou a $tatom, aby sa dosiahol zodpovedaijlici obraz
hospodarskej Struktury zakladnej populacie podnikov. Viac v Sprave o SAFE.

2 Podpora miezd zahfiia §tatne dotacie vo forme dotovanych miezd pre zamestnancov, ktorych pracovny
¢as bol v plnej alebo Ciastoénej miere doasne skrateny, tzv. program podpory v ¢ase skratenej prace
(kurzarbeit).

3 Hoci tato tretia kategoria nie je v dotazniku vy$pecifikovana, mohla by zahffiat' niekolko schém
suvisiacich so $tatnou pomocou, ako su zaruky za bankové Uvery neuréené na mzdy, priama finanéna
pomoc, rekapitalizaéné a reétrukturalizaéné fondy. DalSie informacie o ad hoc otazkach zahrnutych
v prieskume su aj v boxe Government support policies during the COVID-19 period v SPréyg © SAFE.

4 Tento box doplfa stvisiace hodnotenia Statnych schém pomoci. V Albertazzi et al. sa hodnoti, ako
moZu ohlasené Statne schémy Uverovych zaruk vplyvat na rozsah potencidlnych strat pre banky. Vo
Falagiarda et al. sa diskutuje o charakteristikach tychto schém a o zaujme o ne vo vacésich Statoch
eurozony. Anderson et al. prind8a suhrn Uverovych podpornych opatreni v piatich najva¢sich
ekonomikach Eurépy. Studia OECD z roku 2021 sumarizuje globalne opatrenia na podporu likvidity
a Strukturalnu podporu. Albertazzi, U., Bijsterbosch, M., Grodzicki, M., Metzler, J. a Ponte Marques, A.,
Potential impact of government loan guarantee schemes on bank losses, Financial Stability Review,
ECB, May 2020; Falagiarda, M., Prapiestis, A. a Rancoita, E., Verejné zaruky za Uvery a poskytovanie
bankovych tverov v obdobi pandémie COVID-19, Ekonomicky bulletin, islo 6, ECB, 2020; Anderson,
J., Papadia, F. a Véron, N., COVID-19 credit-support programmes in Europe’s five largest economies,
Working Paper, 03/2021, Bruegel, 2021 a One year of SME and entrepreneurship policy responses to
COVID-19: Lessons learned to “build back better”, OECD, April 2021.
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Graf A
Percentualny podiel podnikov v eurozéne, ktoré ziskali pandemicku Statnu fisSkalnu
pomoc, v ¢leneni podla velkosti a sektora

(v % respondentov)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: ,A* vyjadruje $tatnu pomoc v oblasti mzdovych nakladov, ,B* odkazuje na $tatnu pomoc vo forme dariovych dlav alebo
moratdrii, ,C* zobrazuje iné $tatne podporné schémy, ,Spolu® vyjadruje agregované politické schémy (t. j. aspofi jeden druh prijatej
politickej podpory).

Pokial ide o sektory, Statna pomoc pre MSP bola vyssia v priemysle a sluzbach
ako v stavebnictve. Cinnosti, ktoré boli najviac zasiahnuté socialnymi distanénymi
opatreniami, ako pohostinstvo, cestovny ruch, zabava a kultura, typicky zabezpecuju
malé a stredné podniky s poctom zamestnancov do 249, teda firmy, ktoré su

v prieskume SAFE zastipené najviac. V ramci tohto druhu Cinnosti ziskali MSP vo
forme inych Statnych podpornych schém relativne vacsiu pomoc ako velké podniky,
Co CiastoCne odraza skuto€nost, Ze politiky jednotlivych statov boli zamerané hlavne
na podporu mensich podnikov. Statna pomoc pre MSP bola relativne vy$$ia

v priemysle a sektore sluzieb ako v stavebnictve, a to najméa v podobe mzdovej
podpory. V pripade velkych firiem sa Statna pomoc v oblasti mzdovych nakladov
vyuzila vo véetkych sektoroch (graf A, panel b). Statnu pomoc v oblasti mzdovych
nakladov pre MSP zapojené do prieskumu ziskalo priblizne 50 % tychto firiem

v sektore priemyslu, velkoobchodu a maloobchodu (v grafoch oznacené ako
,Obchod®) a v inych obchodnych sluzbach (oznagené ako ,Sluzby*) a 37 % MSP
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v sektore stavebnictva. V oblasti dafiovych Ulav a moratdrii sa podiel Cerpania znizil
priblizne na 25 % resp. 18 % firiem. Pokial ide o podporu vo forme inych Statnych
schém, rozdiely medzi sektormi boli vacsie (graf A, panel b).

Statna podpora bola v jednotlivych krajinach rozdielna. Bez ohladu na druh
pomoci, v Spanielsku a Nemecku figkalnu pomoc vyuzil v relativnom vyjadreni mensi
podiel MSP ako vo Francuzsku a Taliansku (graf B). Konkrétne, vo Francuzsku
vyuzili Statnu pomoc v oblasti likvidity na mzdové ucely priblizne dve tretiny
podnikov, kym v Spanielsku takuto podporu uviedla iba tretina podnikov. Co sa tyka
pomoci v oblasti dafiovych ulav a moratérii, vyuzitie tejto podpory potvrdila jedna
tretina podnikov v Taliansku, zatial' 8o v Spanielsku podiel takychto firiem klesol na
14 %. Iné Statne podporné schémy vyuzilo 44 % podnikov zapojenych do prieskumu
vo Francuzsku a podiel ekvivalentnej pomoci v Spanielsku sa pohyboval okolo 21 %.

Graf B
Percentualny podiel MSP, ktoré vyuzili pandemicku Statnu fiSkalnu pomoc, v ¢leneni
podla Statov

(v % respondentov)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: ,A* vyjadruje $tatnu pomoc v oblasti mzdovych nakladov, ,B* odkazuje na $tatnu pomoc vo forme darovych ulav alebo
moratdrii, ,C* zobrazuje iné $tatne podporné schémy, ,Spolu* vyjadruje agregované politické schémy (t. j. aspori jeden druh prijatej
politickej podpory).

Analyza zalozena na odpovediach podnikov naznacuje, ze podniky, ktoré boli
pandémiou zasiahnuté vaznejsie, vyuzili fiSkalnu podporu vo vacsej miere.

Pri pohlade na finanénu situaciu jednotlivych firiem mozno rozliSovat medzi
,zranitenymi“ podnikmi, teda takymi, ktoré v poslednom prieskume (oktdber 2020 az
marec 2021) v porovnani s predchadzajidcimi Siestimi mesiacmi uviedli pokles

v obrate a ziskoch a narast v urokovych nakladoch a ukazovateli finan¢nej paky,

a ,ziskovymi“ podnikmi, ktoré za rovnaké obdobie uviedli rastici obrat a zisky

a klesajlice urokové naklady a ukazovatel finan¢nej paky.® V grafe C sa zobrazuje
podiel firiem v prislusnych skupinach vo vsetkych krajinach eurozoény, ktoré vyuzili
aspon jeden druh fiskalnej pomoci. Podiely oboch skupin st velmi vysoké v irsku

a Francuzsku a mensSie v Portugalsku. Po€as pandémie v celej eurozéne v priemere
vyuzilo fiSkalnu pomoc v ramci svojich prislusnych skupin 80 % zranitelnejSich

5 Vyvoj zranitelnych a ziskovych podnikov v ¢ase pred pandémiou sa opisuje v Prieskume o pristupe
podnikov v eurozéne k financovaniu, za oktober 2017 az marec 2018, ECB.
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podnikov a priblizne 40 % ziskovejSich firiem. Pri porovnani historickych zaznamov,
relativne velky podiel zranitelnych firiem bol pred pandémiou klasifikovany ako
snezranitelné“ podniky. Naznacuje to, Ze vacsiu fiSkalnu pomoc ziskali najviac
zasiahnuté podniky, ktoré Celili akutnej potrebe likvidity.

Graf C
Podiel zranitelnych a ziskovych podnikov, ktoré vyuzili Statnu fiSkalnu pomoc

(v % respondentov v prislusnych skupinach)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Zranitelné podniky sa definuju ako také, ktoré v aktualnom prieskume SAFE (oktéber 2020 — marec 2021) uviedli

v porovnani s predchadzajlicim prieskumom (april — september 2020) nizsi obrat a zisk a sti¢asne vy$sie urokové naklady a vyssi
alebo nezmeneny podiel dlhu na celkovych aktivach; ziskové podniky sa definuju ako firmy, ktoré v aktualnom prieskume v porovnani
s predchadzajlcim vykazali vy$si obrat a zisk a si¢asne nizsie alebo Ziadne Urokové naklady a nizsi alebo Ziadny podiel dlhu na
celkovych aktivach.

Vacsina podnikov, ktoré €erpali Stathu pomoc, ju pouzili na uhradenie svojich
bezprostrednych alebo kratkodobych zavazkov. Podniky, ktoré vyuzili Statnu
pomoc, mali zhodnotit vyznam rozdielnych opatreni pri zmierfiovani tlaku na
potrebnu likviditu (pri€om likvidita predstavuje mnozstvo hotovosti potrebnej na
pokrytie bezprostrednych alebo kratkodobych zavazkov firmy). Tieto schémy pomoci
celkovo zohrali doleZitu dlohu pri zmierfiovani rizika likvidity, pri€om ich vyznam sa
mierne liSil v zavislosti od sektora a druhu pomoci. Spomedzi podnikov, ktoré ziskali
Statnu pomoc na mzdové naklady, tuto podporu povazovalo za dblezitu pre splnenie
svojich kratkodobych zavazkov v priemere 90 % MSP v eurozéne, pricom najvyssie
percento vykazali firmy v sektore sluzieb (graf D). Podobne aj darové ulavy

a moratoria povazovalo za dblezité v priemere 87 % MSP, pricom najvysSie percento
uviedli podniky v priemysle a sluzbach. Viac ako dve tretiny MSP povazovali za
dolezité iné podporné schémy, a to najma v sektore sluzieb. Pokial ide o Staty,

z relativne malého podielu MSP v Nemecku, ktoré ¢erpali fiSkalnu pomoc (graf B),
vacsina uviedla, Ze na zlepSenie svojho stavu likvidity vyuZili v rozsiahlej miere
vSetky druhy Statnych podpornych schém. Talianske MSP povaZovali za ddlezitejSiu
pomoc pri mzdovych nakladoch a dafiové ulavy ¢i moratéria, kym francuzske MSP
uviedli vy§Si percentualny podiel inych druhov pomoci a podporu pri mzdovych
nakladoch.
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Graf D
Vyznam Statnych podpornych opatreni podla druhu pre MSP, ktoré ich vyuzili na
kratkodobé zavazky

(v % respondentov s odpovedou velmi délezité alebo mierne dolezité)
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Zdroj: Prieskum ECB a Europskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: ,A* vyjadruje $tatnu pomoc v oblasti mzdovych nakladov, ,B* odkazuje na $tatnu pomoc vo forme dariovych ulav alebo
moratorii, ,C* zobrazuje iné $tatne podporné schémy.

Viac ako dve tretiny podnikov, ktoré vyuzili Statne podporné opatrenia, uviedli,
Ze sucasné alebo planované pandemické opatrenia im ulah¢ia plnenie
dlhovych zavazkov v nasledujucich dvoch rokoch. Podniky mali zhodnotit, €i
sucasné alebo v blizkej buducnosti planované Statne podporné opatrenia suvisiace
s pandémiou budu dostatocné na zniZenie rizika bankrotu daného podniku

v najbliz§ich dvoch rokoch (t. j. aké pravdepodobné je, Ze firma nebude schopna
plnit svoje strednodobé a dlhodobé dlhové zavazky). Z podnikov, ktoré prijali Statnu
pomoc, 74 % MSP a 65 % velkych podnikov uviedlo, Ze tieto politiky zmiernia tlak
v oblasti potrebnej likvidity v strednodobom horizonte (graf E, panel a). Konkrétne
podniky v sektore inych obchodnych sluZieb uviedli, Ze schémy im poméZzZu zniZit
riziko bankrotu v najblizSich dvoch rokoch. Podniky vo vSetkych Statoch povazovali
Statne podporné opatrenia v oblasti likvidity za rozhodujuce pri znizovani rizika
bankrotu.
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Graf E
Vyznam Statnych podpornych opatreni pre podniky v eurozone, ktoré ich vyuzili na
plnenie dlhodobejSich zavazkov

(v % respondentov)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Celkovo mozno konstatovat’, Ze Statne podporné fiSkalne opatrenia boli G€inné
pri zmierfnovani tlaku na likviditu podnikov po vypuknuti pandémie. Priblizne
dve tretiny velkych aj malych a strednych podnikov, ktoré sa zucastnili prieskumu,
vyuzili Statne podporné opatrenia. Vacsina podnikov pouzila tieto schémy na pokrytie
svojich okamzitych a kratkodobych zavazkov, najma v mzdovej a dafiovej oblasti.
Podniky tiez uviedli, Ze su¢asné alebo planované pandemické Statne opatrenia im
ulahcia plnenie dlhovych zavazkov v nasledujucich dvoch rokoch.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
27. januara do 27. aprila 2021

Prepared by Guido Della Valle and Nikolaus Solonar
Guido Della Valle a Nikolaus Solonar

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity v eurozéne
pocas prvého a druhého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2021. Spolo¢ne obidve udrziavacie obdobia trvali od 27. januara do 27. aprila
(sledované obdobie).

Urovet likvidity centralnych bank v bankovom systéme sa v sledovanom obdobi
nadalej zvySovala. Do znac¢nej miery to bolo spbsobené Cistymi nakupmi aktiv
uskutoéhovanymi v ramci programu nakupu aktiv (APP) a nidzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP), ako aj vyrovnanim siedmej operacie v tretej sérii
cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO IIl). Rada guvernérov

11. marca vyjadrila o¢akavanie, Ze nakupy v ramci programu PEPP sa budu

v druhom Stvrtroku uskutoCriovat podstatne vy$Sim tempom ako v prvych mesiacoch
roka. PoCas sledovaného obdobia zostali Cisté autondmne faktory likvidity na
urovniach zhruba podobnych urovniam zaznamenanym v predchadzajucom
sledovanom obdobi, ktoré trvalo od 4. novembra 2020 do 26. januara 2021.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, sa mierne
zvysila o 4,4 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahla v priemere 2 030,6 mid. €.
Tento mierny nérast je oproti predchadzajucemu sledovanému obdobiu sposobeny
kombinaciou viacerych vplyvov, a to malym zvySenim Cistych autonémnych faktorov
02,2 mld. € na 1 883,7 mld. € a zvySenim povinnych minimalnych rezerv

02,2 mld. € na 146,9 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite).

Narast ¢istych autonémnych faktorov bol spésobeny hlavne vysSimi viadnymi
vkladmi, ktoré sa v sledovanom obdobi zvysili o0 29,6 mld. € (alebo 5 %) na
618,3 mid. €. Toto zvySenie CiastoCne zvratilo pokles v poslednom Stvrtroku 2020

z rekordného maxima zaznamenaného zaciatkom roku 2020, ked vlady zintenzivnili
vydavanie cennych papierov na financovanie politickej odozvy na krizu spbésobenu
koronavirusom (COVID-19) a v reakcii na neistotu zvysili svoje preventivne rozpocty.
VlIadne vklady napriek narastu celkovo zostavaju pod rekordne vysokou hodnotou
729,8 mld. € zaznamenanou Vv Siestom udrziavacom obdobi roku 2020, stale su vSak
vyrazne nad svojim historickym priemerom 246,8 mld. € zaznamenanom v rovhakom
obdobi predchadzajucich rokov (27. januara az 27. aprila v rokoch 2020, 2019

a 2018). Narast vladnych vkladov bol ¢iasto€ne kompenzovany poklesom ostatnych
autondmnych faktorov 0 24,5 mid. € na 891,1 mid. €. Hodnota bankoviek v obehu sa
zvySila 0 23,4 mld. € na 1 440,0 mid. €. Autonémne faktory absorbujuce likviditu sa
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celkovo zvysili 0 28,4 mld. € na 2 949,4 mid. €. Narast faktorov absorbujucich
likviditu bol Ciasto€ne kompenzovany zvySenim autonémnych faktorov poskytujucich
likviditu 0 26,2 mid. € na 1 066,0 mid. €, ¢o bolo spésobené kombinaciou viacerych
faktorov, ako su zvySenie Cistych aktiv denominovanych v eurach o 56,5 mid. €

a pokles Cistych zahrani¢nych aktiv o 30,3 mid. €. V tabulke A je uvedeny prehlad
vySSie spominanych autonémnych faktorov a ich zmien.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
27. januara 2021 - 27. aprila 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
4. novembra 2020 -

26. januara 2021

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

5 . obdobie: obdobie: Siedme a 6sme
udrziavacie . . - . .
. 27. januara — 17. marca — udrziavacie obdobie
obdobie o
16. marca 27. aprila

Autonémne faktory likvidity 29494 (+28,4) 2930,2 (+54,4) 2971,8  (+41,5) 2921,0 (-77,4)
Bankovky v obehu 1440,0 (+23,4) 14334 (+4,0) 1447,7  (+14,3) 1416,7 (+31,8)
Vladne vklady 618,3 (+29,6) 5958  (+65,4) 644,5  (+48,8) 588,7 (-141,1)
Ostatné autonémne faktory’ 891,1 (-24,5) 901,1 (-15,1) 879,6 (-21,5) 915,7 (+32,0)
Bezné ucty presahujtice povinné
minimalne rezervy 3132,3 (+282,0) 3011,2 (+127,4) 3273,6 (+262,4) 2850,3  (+287,6)
z toho oslobodené nadbyto¢né 8741 (+14,9) 8714 (+8,4) 876,8 (+5,4) 859,2 (+12,0)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému?
z toho neoslobodené nadbyto¢né 22684 (+277,2) 2139,9 (+118,9) 2396,9 (+257,1) 19912  (+269,9)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému?
Povinné minimalne rezervy® 146,9 (+2,2) 146,5 (+1,0) 147,5 (+1,0) 144,8 (+1,8)
Limit na oslobodenie® 881,6 (+13,0) 878,8 (+5,8) 884,8 (+5,9) 868,5 (+10,9)
Jednodriové sterilizacné
operacie 634,2 (+73,0) 598,0 (+11,1) 676,4  (+78,4) 561,2  (+125,8)
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 eurozény, kapitélu a rezerv.
2) Oslobodené a neoslobodené nadbyto¢né rezervy su vysvetlené na internetovej stranke ECB.
3) Doplriujuca polozka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuta do vypoctu celkovych pasiv.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
27. januara 2021 - 27. aprila 2021

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Predchadzajice
sledované obdobie:
4. novembra 2020 —

26. januara 2021

Prvé a druhé obdobie: obdobie: Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie 27. januara — 17. marca — udrziavacie obdobie
16. marca 27. aprila
Autonémne faktory likvidity 1066,0 (+26,2) 1068,3 (+81,6) 1063,3 (-4,9) 1039,8 (-57,2)
Cisté zahraniéné aktiva 826,5 (-30,3) 834,9 (-13,6) 816,7 (-18,2) 856,8 (-8,4)
Cisté aktiva v eurach 239,5 (+56,5) 233,3 (+95,2) 246,6 (+13,3) 183,0 (-48,8)
Nastroje menovej politiky 5797,2 (+359,5) 5617,9 (+112,1) 6006,3 (+388,4) 5437,7 (+395,1)
Operacie na volnom trhu 57972 (+359,5) 5617,9 (+112,1) 6006,3 (+3884) 54377  (+395,1)
Tendre 1913,8  (+139,9) 1792,8 (-0,1) 20549 (+262,1) 1773,9 (+125)9)
Hlavné refinan¢né operacie 0,4 (-0,0) 0,4 (+0,1) 0,3 (-0,1) 0,4 (-0,9)
3-mesacné dlhodobejsie
refinanéné operacie (LTRO) 05 (-04) 07 (02) 03 (-04) 0.9 (07)
Operacie TLTRO |l 9,7 (-12,8) 15,7 (+0,0) 2,6 (-13,1) 22,5 (-17,9)
Operéacie TLTRO Il 18765 (+152,3) 17494 (-0,0) 2024,8 (+275/4) 17242  (+141,5)
Nudzové pandemické
dlhodobejsie refinanéné 26,7 (+0,8) 26,6 (+0,0) 26,9 (+0,3) 25,9 (+3,9)
operécie (PELTRO)
Portfélia priamych nakupov 38834 (+219,6) 38251 (+112,2) 39514 (+126,3) 3663,8 (+269,2)
Prvy program nakupu krytych
dlhopisov 0,5 (-0,0) 0,5 (-0,0) 04 (-0,0) 0,5 (-0,0)
Druhy program nakupu krytych
dlhopisov 2,6 (-0,2) 2,6 (-0,1) 25 (-0,1) 2,8 (-0,1)
Treti program nakupu krytych
dlhopisov 289,5 (+2,2) 289,3 (+1,5) 289,7 (+0,4) 287,3 (+1,5)
Program pre trhy s cennymi
papiermi 25,6 (-3,0) 27,1 (-1,5) 23,8 (-3,3) 28,6 (-4.5)
Program nakupu cennych
papierov krytych aktivami 28,7 (-1,0) 28,8 (-0,8) 28,7 (-0,1) 29,7 (+0,1)
Program nakupu aktiv
verejného sektora 23743 (+37,2) 2 366,1 (+20,9) 23839 (+17,8) 23371 (+563,9)
Program nakupu aktiv
podnikového sektora 263,4 (+13,5) 259,4 (+7,4) 268,1 (+8,7) 249,9 (+17,6)
Nudzovy pandemicky program
nakupu aktiv 898,8 (+170,9) 851,3 (+84,8) 954,2  (+102,9) 727,9  (+200,6)
Jednodriové refinanéné operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznaduju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
27. januara 2021 - 27. aprila 2021

Predchadzajice
sledované obdobie:
4. novembra 2020 -

26. januara 2021

. . Prvé udrziavacie Druhé udrziavacie . A
Prvé a druhé . . Siedme a 6sme
- . obdobie: obdobie: . .
udrziavacie N . udrziavacie
. 27. januara - 17. marca — .
obdobie . obdobie
16. marca 27. aprila
Celkova potreba likvidity" 2030,6 (+4,4) 2008,7 (-26,4) 2056,3 (+47,7)  2026,3 (-18,2)
Cisté autonémne faktory? 1883,7 (+2,2) 1862,2 (-27,3) 1908,9 (+46,7) 1881,5 (-20,1)
Nadbytogna likvidita® 3766,5 (+355,1) 3609,3 (+138,5) 3950,0 (+340,7) 34114 (+4134)

Zdroj: ECB.

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

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty v %)

Aktualne sledované obdobie:
27. januara 2021 - 27. aprila 2021

Predchadzajuce
sledované obdobie:
4. novembra 2020 -

26. januara 2021

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Prvé a druhé obdobie: obdobie: Siedme a 6sme
udrziavacie obdobie 27. januara — 17. marca — udrziavacie obdobie
16. marca 27. aprila
Hlavné refinan¢éné 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 sterilizacné operacie -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
EONIA’ -0,480 (-0,005) -0,478  (-0,001) -0,481 (-0,003) -0,475  (-0,006)
€STR -0,565 (-0,005) -0,563  (-0,001) -0,567 (-0,003) -0,560  (-0,006)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti predchadzajlicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa jednodriiova sadzba EONIA pocita ako kratkodoba eurova sadzba (€STR) plus 8,5 bazického bodu. Uvedené
rozdiely v zmenach jednodriovej sadzby EONIA a sadzby €STR su spdsobené zaokrihlenim.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menove;j politiky

Priemerna vyska likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa zvysila o 359,5 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahla v priemere
5 797,2 mld. € (graf A). Priblizne 61 % narastu je vysledkom prebiehajucich Cistych
nakupov v ramci programov nakupu aktiv, predovSetkym PEPP, zatial ¢o zvySnych
39 % je z uverovych operacii, najma z pridelenia siedmej operacie série TLTRO Il

v marci 2021.
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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 27. aprila 2021.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zvysil o 139,9 mld. €. Do znac¢nej miery to bolo z dévodu
vyrovnania siedmej operacie série TLTRO IIl 24. marca, ktora dodala do obehu
330,5 mid. €. Tato investicia bola ¢iastoéne kompenzovana konecnou splatnostou
série TLTRO I, v ktorej sa splatilo 9,7 mid. €. Prva operacia zo Styroch dalSich
nudzovych pandemickych dlhodobejSich refinanénych operacii (PELTRO), ktora bola
oznamena v decembri 2020 a vyrovnana 25. marca 2021, priniesla dalSich

0,8 mid. € likvidity. Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesacné dlhodobejSie
refinanéné operacie (LTRO) nadalej zohravaju okrajovu Glohu, pricom priemerny
objem vyuzivania tychto dvoch pravidelnych refinanénych operacii sa v porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim znizil o 0,4 mld. € na nové rekordné
minimum 0,9 mid. €.

Priame portfélia sa zaroven zvysili 0 219,6 mld. € na 3 883,4 mld. € v désledku
Cistych nakupov v ramci programu nakupu aktiv a programu PEPP. Priemerné
drzby v ramci programu PEPP sa v porovnani s priemerom z predchadzajiceho
sledovaného obdobia zvysili 0 170,9 mid. € a dosiahli 898,8 mid. €. Nakupy v ramci
programu PEPP predstavovali zdaleka najvacsi narast vo vSetkych programoch
nakupu aktiv. Po nich nasledovali nakupy v ramci programu nakupu aktiv verejného
sektora (PSPP) a programu nakupu aktiv podnikového sektora (CSPP), ktorych
priemerné podiely sa zvysili pri PSPP o0 37,2 mid. € na 2 374,3 mld. € a pri CSPP

0 13,5 mld. €, na 263,4 mid. €.

Nadbytoéna likvidita

Priemerna nadbytocéna likvidita sa zvysila o 355,1 mld. € na nové rekordné
maximum 3 766,5 mld. € (graf A). Nadbytoc¢na likvidita je sucet bankovych rezerv
presahujucich povinné minimalne rezervy a objemu jednodiovych sterilizacnych
operacii minus objem vSetkych jednodrovych refinanénych operacii. Odraza rozdiel
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medzi poskytnutou likviditou a potrebami likvidity. Objem prostriedkov na beznych
uctoch bank, ktory presiahol povinné minimalne rezervy, vzrastol o 282,0 mld. € na
3 132,3 mld. €, zatial o priemerny objem jednodnovych sterilizacnych obchodov sa
zvySil 0 73 mld. € na 634,2 mid. €.

Prebyto¢né rezervy oslobodené od zapornej sadzby jednodnovych
sterilizaénych obchodov v ramci dvojstupiiového systému?! vzrastli

0 14,9 mld. € na 874,1 mld. €, zatial ¢o neoslobodené rezervy vzrastli

0 277,2 mld. € na 2 268,4 mld. €. Narast oslobodenych nadbytoénych rezerv do
velkej miery odraza zvysenie limitu na oslobodenie o 13 mld. € na 881,6 mld. €,
ktoré bolo zasa dosledkom poziadavky na povinné minimalne rezervy a jej zvySenia
v sledovanom obdobi. Rast rezerv, ktoré nie su oslobodené od zaporného urocenia,
sa pripisuje vSeobecnému zvySeniu nadbytocne;j likvidity, ktoré je vyvolané nakupmi
Cistych aktiv a va¢sim vyuzivanim uverovych operacii. Agregovana miera vyuZitia
limitu na oslobodenie, t. j. pomer medzi rezervami, na ktoré sa vztahuje oslobodenie,
a maximom, ktoré je mozné oslobodit, sa mierne zvysila z 98,9 % na 99,1 %.
Stabilne vysoka miera vyuzitia ukazuje, Ze nadbyto¢na likvidita zostava nadalej
Siroko uplathovana a velka vacsSina bank ma rezervy vyrazne nad minimalnou
poziadavkou. Miera vyuzitia zostala od tretieho udrziavacieho obdobia roku 2020
nad 98 %. V tomto sledovanom obdobi tvorili oslobodené nadbytoéné rezervy

23,3 % z celkovej nadbytoc€nej likvidity v porovnani s 25,2 % v predchadzajucom
sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR pocas tohto sledovaného obdobia v porovnani

s predchadzajicim obdobim mierne poklesla. V tomto sledovanom obdobi
predstavovala sadzba €STR -56,5 bazického bodu, ¢o sa v porovnani s priemerom
-56,0 bazickych bodov poc¢as predchadzajuceho sledovaného obdobia prakticky
nezmenilo, pretoze velkost nadbytocCnej likvidity spésobuje, ze sadzba €STR je
pomerne malo pruzna dokonca aj voci velkym zmenam likvidity. Je pozoruhodné, Ze
od oktobra 2019 sa EONIA vypocitava ako €STR plus pevné rozpatie 8,5 bazického
bodu. Z toho dévodu sa EONIA vyvijala a aj nadalej sa bude vyvijat paralelne so
sadzbou €STR. Urokové sadzby ECB — sadzby pre jednodfové sterilizaéné
obchody, MRO a jednodnové refinanéné obchody — sa po€as sledovaného obdobia
nezmenili.

1 Dvojstupriovy systém odmerovania drzby nadbytoénych rezerv je vysvetleny na internetovej stranke
ECB.
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Vplyv krizy COVID-19 na trh prace v eurozone u muzov
a zien
Vasco Botelho a Pedro Neves

Na zaklade udajov dostupnych do stvrtého Stvrtroka 2020 v eurozéne viedla
kriza spésobena koronavirusom (COVID-19) k poklesu pracovnej sily, prepadu
zamestnanosti a narastu nezamestnanosti, pricom ¢asovy vyvoj bol u muzov
a zien odli$ny.! Zamestnanost v eurozéne sa medzi $tvrtym Stvrtrokom 2019

a Stvrtym Stvrtrokom 2020 znizila o priblizne 3,1 miliona pracovnikov (graf A).
Odhaduje sa, ze asi 1,9 miliéna z tychto pracovnikov si muzi a zhruba 1,2 miliéna
Zeny. Znamena to celkovy pokles zamestnanosti v tomto obdobi u muzov 0 2,2 %

a u Zien o 1,5 %.2 Nezamestnanost' sa za rovnaké obdobie zvySila o 0,9 miliéna,
pricom nezamestnanymi sa stalo 495 000 muzov a 388 000 zZien. Celkovo doSlo
medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020 k narastu
nezamestnanosti muzov na urovni 8,0 % a nezamestnanosti zien na urovni 6,6 %.
Percentualny narast nezamestnanosti po€as tohto obdobia dosiahol vrchol v tretom
Stvrtroku 2020, a to 10,5 % u muzov a 12,8 % u zien. Pocas Stvrtého Stvrtroka 2020
potom pocet nezamestnanych zZien poklesol viac ako pocet nezamestnanych muzov.
Velky pokles zamestnanosti nebol sprevadzany zodpovedajucim narastom
nezamestnanosti ani jedného z pohlavi. Medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym
Stvrtrokom 2020 prestalo aktivne pracovat 2,2 miliéna ludi, z toho 1,4 miliGna muzov
a 0,8 miliéna Zien. Zatial ¢o ucast Zenskej pracovnej sily bola viac ovplyvnena pocas
prvej viny pandémie do druhého Stvrtroka 2020, v druhej polovici roka sa zotavovala
rychlejSim tempom.

1 Agregované Udaje o zamestnanosti a celkovom poéte odpracovanych hodin vychadzaju z udajov
narodnych Gétov Eurostatu, pri¢om informacie o nezamestnanosti a zamestnanosti podla pohlavi
a odpracovanych hodinach su ziskané zo $tvrtrodného prieskumu Eurostatu o pracovnej sile v EU.
Rodovo-3$pecifické vplyvy na zamestnanost a pocet odpracovanych hodin sa mapuju na drovni
sektorov a na agregovanej urovni z prieskumu pracovnej sily a udajov z narodnych uctov. Tym sa
nepriamo predpoklada, Ze rozloZenie pohlavi v eurozéne vypocitané pomocou prieskumu pracovnej
sily vo velkej miere plati aj pre udaje z narodnych Uctov. Terminy ,zvy€ajne odpracované hodiny*
a ,zmluvné odpracované hodiny“ sa v tomto boxe pouzivaju zamenitelne.

2 (Od stvrtého $tvrtroka 2019 do tretieho Stvrtroka 2020 bol pokles zamestnanosti u muzov a Zien
celkovo rovnaky, na urovni priblizne 2,3 % u muzov a 2,2 % u Zien.
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Graf A
Zmeny v zamestnanosti, nezamestnanosti a u¢asti pracovne;j sily v eurozéne
u muzov a zien pocas krizy COVID-19
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Zdroj: Eurostat, prieskum pracovne;j sily EU a vypoéty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje percentualnu zmenu v pocte zamestnanych a nezamestnanych pracovnikov podia pohlavia medzi $tvrtym
Stvrtrokom 2019 a kazdym Stvrtrokom 2020. Podla toho je vypocitana zmena v Ucasti pracovnej sily. Pracovna sila sa pocita ako
sucet zamestnanych a nezamestnanych pracovnikov.

Miera nezamestnanosti zien je vySSia ako miera nezamestnanosti muzov,
existuje vSak urcita neistota, aky velky je rozdiel medzi mierami
nezamestnanosti zien a muzov (graf B). Miera nezamestnanosti Zien je vysSia ako
miera nezamestnanosti muzov. Vo Stvrtom Stvrtroku 2020 bolo nezamestnanych

8,3 % Zien, v porovnani s 7,7 % nezamestnanych muzov. Nejde pritom o novy trend
vo vyvoji: vo Stvrtom Stvrtroku 2019, pred vypuknutim krizy COVID-19, bola miera
nezamestnanosti Zien 7,7 % a muzov 7,1 %. Rozdiel v nezamestnanosti Zien

a muzov tak vo Stvrtom Stvrtroku 2019 predstavoval 0,6 percentualneho bodu a vo
Stvrtom Stvrtroku 2020 bol na trovni 0,5 percentualneho bodu.® Rozdiel v miere
nezamestnanosti Zien a muzov sa v druhom Stvrtroku 2020 znizil predtym, ako

v tretom Stvrtroku opat narastol. Pokial v§ak ide o jeho vyvoj, po tomto bode
prevlada neistota. Tato neistota vyplyva z pouzitia rédznych Statistickych
ukazovatelov z prieskumu pracovnej sily v EU (konkrétne mesaéné verzus
Stvrtrocné Casové rady) a z prebiehajucej statistickej reklasifikacie pracovnikov

v programoch na udrzanie pracovnych miest.* Podla Eurostatu su $tvrtro¢né ¢asové
rady robustnejSie, ale menej aktualne nez mesacné Casové rady. Na zaklade
mesacnych €asovych radov sa rozdiel medzi nezamestnanostou zien a muzov vo
Stvrtom Stvrtroku 2020 nezmenil, pri€om miera nezamestnanosti zien bola o 1
percentualny bod vySSia ako miera nezamestnanosti muzov. Naopak, podla
Stvrtro€nych €asovych radov sa rozdiel medzi nezamestnanostou zien a muzov vo

3 Presnejie, rozdiel medzi nezamestnanostou Zien a muzov bol vo $tvrtom Stvrtroku 2020 na trovni
0,53 percentualneho bodu, pretoZze miera nezamestnanosti vypocitana na dve desatinné miesta bola
8,25 % u zien a 7,72 % u muzov.

4 Kriza COVID-19 viedla k velkym zmenam v Gcasti pracovne;j sily; mesacné ukazovatele trhu prace
podla pohlavi tieto zmeny Uplne nezachytavaju a reviduju sa ex post. Neistota tykajuca sa rozdielu
v miere nezamestnanosti Zien a muzov vyplyvajlca z frekvencie stboru Gdajov je do¢asnym
problémom, ktory sa vyrieSi v blizkej budicnosti zavedenim metodiky integrovanej eurdpskej socialnej
Statistiky.
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Stvrtom Stvrtroku 2020 znizil, pri€om miera nezamestnanosti zien bola o0 0,5
percentualneho bodu vysSia ako miera nezamestnanosti muzov.

Graf B
Rozdiel v miere nezamestnanosti Zien a muzov — Stvrtro¢né Statistiky oproti
mesacnym

a) Miera nezamestnanosti
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Zdroj: Eurostat, prieskum pracovnej sily EU a vypogty ECB.

Poznamka: Udaje s réznymi &asovymi frekvenciami poskytuja iny dojem z rozdielu medzi mierou nezamestnanosti Zien

a nezamestnanosti muzov. Na tieto rozdiely v nezamestnanosti méze mat vplyv zvySena volatilita trhu prace po¢as pandémie, ktoru
mozno pripisat poctu ludi opustajucich pracovnu silu a rozsiahlemu vyuzivaniu programov na udrzanie pracovnych miest. Posledné
pozorovania st z marca 2021 pre mesaéné ¢asové rady a zo Stvrtého Stvrtroka 2020 pre Stvrtrocné ¢asové rady.

Predbezné ddékazy naznacuju, Ze aj muzi aj Zzeny z rozsiahleho vyuzivania
programov na udrzanie pracovnych miest zna¢ne profitovali. PoCet
pracovnikov, ktori uvadzaju doCasné prepustanie ako dévod nepritomnosti v praci

v danom tyzdni je z hladiska pohlavia zhruba rovnaky, priCom Zeny tvoria 49,4 %
pracovnikov, ktori boli v &lenskych $tatoch EU vo §tvrtom $tvrtroku 2020 prepusteni.
Tento ukazovatel mozno povazovat za ukazovatela poc¢tu pracovnikov v programoch
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na udrZanie pracovnych miest, ktori pracuju nula hodin.® Rozsiahle vyuzivanie
programov na udrzanie pracovnych miest vo velkej miere podporilo zamestnanost

a ochranilo pracovné miesta pocas pandémie. Pocet doCasnych prepustani dosiahol
v druhom Stvrtroku 2020 maximalnu uroven 38,9 % z celkového poctu nepritomnosti
v praci a vo Stvrtom Stvrtroku poklesol na troven 14,1 %.6 NavySe podiel Zien sa

z doCasne prepustenych pracovnikoch zvysSil v priemere z 34,7 % v rokoch 2006 az
2019 na 45,7 % v prvom Stvrtroku 2020, pricom vo Stvrtom Stvrtroku 2020 sa este
zvysil na troven 49,4 %.7

Analyza celkového poctu odpracovanych hodin méze poskytnut’ pohl'ad na
rézne faktory ovplyviiujice vyvoj na trhu prace pocas krizy COVID-19 podla
pohlavia. Celkovy pocet odpracovanych hodin sa medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019
a Stvrtym Stvrtrokom 2020 znizil 0 6,4 %. Muzi sa na tomto poklese podielali na
urovni 4,4 percentualneho bodu a Zzeny na urovni 2,0 percentualneho bodu. U muzov
bol pokles zamestnanosti zodpovedny za pokles celkového poctu odpracovanych
hodin o 1,3 percentualneho bodu, zatial ¢o pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin predstavoval zvySnych 3,1 percentualneho bodu. U Zien tieto
faktory prispeli k poklesu celkového poctu odpracovanych hodin o 0,6
percentualneho bodu a priemerného poctu odpracovanych hodin o 1,4
percentualneho bodu. Vyrazny pokles priemerného poctu odpracovanych hodin
podla pohlavia mozno dalej analyzovat ¢lenenim zmien podla zvy&ajne
odpracovanych hodin (daju sa interpretovat’ ako zmluvné hodiny) a skuto€ne
odpracovanych hodin.®2 Rozdiel medzi skuto¢ne odpracovanymi hodinami

a zmluvnymi odpracovanymi hodinami tak moéze poskytnut dalSie informacie o ad
hoc faktoroch, ktorych pdsobenim pocas pandémie COVID-19 klesa celkovy pocet
odpracovanych hodin u muzov a Zien.

Pokles priemerného pocétu odpracovanych zmluvnych hodin predstavuje jednu
tretinu poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin u muzov, zatial ¢o
zmluvné odpracované hodiny u zZien zostali zhruba rovnaké (graf C). Pokles
zmluvnych hodin odpracovanych muzmi predstavuje 1,2 percentualneho bodu

z poklesu celkového poctu odpracovanych hodin medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019

a Stvrtym Stvrtrokom 2020, kym zmluvné hodiny odpracované zenami zostali poCas

5 Gomez, A.L. a Montero, J.M., Impact of lockdown on the euro area labour market in 2020 H1,
Ekonomicky bulletin, €islo 4, Banco de Espafia, 2020. Komplexné hodnotenie vplyvu a rozsiahleho
vyuzivania programov na udrZanie pracovnych miest najdete v ¢lanku The impact of the COVID-19
pandemic on the euro area labour market, Ekonomicky bulletin, ¢islo 8, ECB, 2020.

6 Kriza COVID-19 podstatne zvysila po&et doasnych prepustani v EU. V rokoch 2006 a2z 2019
predstavovali v priemere iba 2,7 % z celkového poctu nepritomnosti v praci.

7 Nemecka Spolkova agenttra prace poskytuje ¢lenenie poctu pracovnikov v systémoch skrateného
pracovného ¢asu (,Kurzarbeit“) podla pohlavia. Tieto Gdaje su k dispozicii do oktébra 2020
a potvrdzuju, Ze programy na udrzanie pracovnych miest v krajine vyznamne podporovali aj muzov aj
Zeny. Tiez vSak naznacuju tendenciu, Ze v systéme Kurzarbeit pracuju skér muzi ako Zeny, pricom
podiel Zien v systéme Kurzarbeit dosahoval v marci 2020 najvysSiu uroven 46,1 % a v oktobri 2020
postupne klesol na 37,4 %. V jednotlivych krajindch moéze teda existovat urcita réznorodost, pokial ide
o relativny vplyv programov na udrzanie pracovnych miest na muzov i zeny.

8  Skuto¢né odpracované hodiny zahffaju (i) zmluvné hodiny prace a (i) platené a neplatené nadéasy
a hodiny odpracované v dalSich zamestnaniach. Skuto¢ne odpracované hodiny nezahfiaju
neodpracovany €as, okrem iného z dévodu Statnych sviatkov, platenej dovolenky za kalendarny rok,
choroby, Urazu a do€asnej praceneschopnosti, materskej dovolenky, rodiovskej dovolenky, Skolského
vzdelavania alebo dal$ieho vzdelavania, viaznutia prace z technickych alebo ekonomickych dévodov,
Strajkov alebo pracovnych sporov, zlého po€asia a nahradného volna.
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tohto obdobia zhruba rovnaké.® Zmeny v poéte zmluvnych hodin st vaésinou
spbsobené Strukturalnymi vplyvmi, ktoré sa liSia podla pohlavia. Predbezné udaje zo
Stvrtroéného prieskumu pracovne;j sily v EU naznaduju, Ze u Zien bol zaznamenany
vyraznejSi pokles zamestnanosti na Ciasto¢ny Uvazok a v pocte stalych
zamestnancov nez u muzov. Naopak, doslo k vyraznejSiemu poklesu po¢tu muzov
pracujucich na plny uvazok a na pracovny pomer na dobu ur€itl a k vyraznejSiemu
narastu poctu podzamestnanych pracovnikov na Ciasto¢ny uvazok. VSeobecna
absencia zmien, pokial ide o zvy€ajne odpracované hodiny Zzenami, suvisi so
Strukturalnymi vplyvmi, ako je pokles zamestnanosti na Ciasto¢ny uvazok, ktory viac
ovplyvnil Zeny nez muzov.l® KedZze zamestnanci na Giastocny Uvazok pracuju

v porovnani so svojimi kolegami v plnom uvazku menej hodin, spbsobilo to
Strukturalny vplyv, ktory zvySuje po€et zmluvnych odpracovanych hodin. Naopak,
pokles hodin zvy€ajne odpracovanych muzmi bol spésobeny relativne silnejSim
poklesom poc&tu muzov pracujucich na plny Uvazok a zvysenim poctu
podzamestnanych pracovnikov na ¢iastoény Gvéazok.!!

Graf C
Prispevky zamestnanosti, zvyCajne odpracovanych hodin a skuto¢ne odpracovanych
hodin k zmenam v celkovom pocte odpracovanych hodin

(v percentualnych bodoch)

B Prispevky k miere rastu celkového poétu odpracovanych hodin medzi 4Q 2019 a 4Q 2020
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Zdroj: Eurostat, prieskum pracovnej sily EU a vypoéty ECB.
Poznamka: Prispevky zamestnanosti, zvy¢ajne odpracované hodiny a rozdiel medzi poétom skutoéne a zvycajne odpracovanych
hodin sa vztahuju na obdobie medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020.

9 Priemerny pocet hodin zvy&ajne odpracovanych Zenami sa medzi $tvrtym $tvrtrokom 2019 a $tvrtym
Stvrtrokom 2020 nezmenil a zostal na Grovni 32,9 hodin tyZzdenne.

10 Rodovo $pecificky pokles zamestnanosti na giastocny uvazok pocas krizy COVID-19 zhruba
zodpoveda rodovému zloZeniu zamestnancov na Ciasto¢ny Uvazok vo Stvrtom Stvrtroku 2019.

11 K poklesu zmluvnych odpracovanych hodin prispel aj pokles samostatnej zarobkovej ¢innosti muzov, aj
ked v ovela menSej miere. Samostatne zarobkovo ¢inné osoby tvoria asi 14 % z celkovej
zamestnanosti a 18,5 % z celkového poc¢tu odpracovanych hodin. Z tohto sa da usudit, Ze samostatne
zarobkovo ¢inné osoby pracuju v priemere viac hodin ako zamestnanci. Samostatne zarobkovo ¢inné
osoby predstavuju asi 17 % z celkovej zamestnanosti muzov a asi 10 % z celkovej zamestnanosti Zien.
Napriek nizkemu podielu samostatnej zarobkovej €innosti na celkovej zamestnanosti muzov i Zien
moze byt strata zamestnania samostatne zarobkovo ¢innych muzov déleZita pre pokles zmluvnych
odpracovanych hodin, kedZe i) samostatne zarobkovo ¢inné osoby pracuju v priemere viac hodin ako
zamestnanci a ii) samostatne zarobkovo ¢inni muzi odpracuju v priemere viac hodin ako samostatne
zarobkovo ¢inné Zeny, ¢im sa u muzov zosilfiuje Strukturalny vplyv. Viac informacii je na webstranke
Eurostatu, Hours of work — annual statistics, maj 2020.
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Rozdiel medzi skuto¢ne a zvy€ajne odpracovanymi hodinami neprimerane
prispieva k poklesu celkového poc¢tu odpracovanych hodin podla pohlavia, ¢o
poskytuje urcité informacie o rozhodovani o ponuke pracovnej sily na arovni
domacnosti. Rozdiel medzi skuto¢ne a zvy€ajne odpracovanymi hodinami
zodpoveda zhruba dvom tretinam poklesu priemerného poctu odpracovanych hodin
u muzov a cely pokles priemerného poétu odpracovanych hodin u Zien medzi
Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020. Zmeny v rozdiele medzi
skuto€nymi a zvy€ajnymi hodinami odpracovanymi muzmi prispeli k poklesu
celkového poctu odpracovanych hodin o 2,0 percentualneho bodu, pri€¢om zmeny

v rozdiele medzi skuto€nym a zvy€ajnym poctom hodin odpracovanych Zenami
prispeli na Grovni 1,4 percentualneho bodu.'? Programy na udrZanie pracovnych
miest stimulovali hromadenie pracovne;j sily a Upravou pracovného ¢asu umoznili
flexibilitu, ¢o viedlo k vacsim rozdielom medzi skuto€nymi a zmluvnymi hodinami,
ktoré odpracovali muzi aj Zeny.?® To naznaduje, Ze neprimerany pokles priemernych
skutogne odpracovanych hodin je €iastoCne spésobeny aj ad hoc Ciastonym
skratenim pracovného ¢asu zamestnanych pracovnikov, €0 méze mat vplyv viac na
zeny ako na muzov.'* Tento vysledok moZe zaroveri poskytnat’ uréité informacie

o rozhodovani o ponuke pracovne;j sily na urovni domacnosti. Tuto tému
podrobnejsie skima Fuchs-Schiindeln a kol.5, ktori ukazuju, Ze narast potreby
osobne;j starostlivosti o deti po zatvoreni Skél a opatrovatelskych sluzieb v reakcii na
pandémiu COVID-19 by mohol zasiahnut az 35 % pracovne;j sily (a az 12 %
zvy€ajne odpracovanych hodin) v Eurdpe.

Pokles celkového poc¢tu odpracovanych hodin suvisel s rozdielnym vyvojom
v odvetviach a u jednotlivych pohlavi (graf D).!® Pokial ide o zmeny v celkovom
pocte odpracovanych hodin medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom
2020 v jednotlivych odvetviach, aj muzi aj zeny boli pandémiou vyrazne zasiahnuti.
Vplyv pandémie bol relativne silnejsi u muzov pracujucich v odvetviach obchodu,

2 Tieto prispevky v percentualnych bodoch zohladriuju rodovo-$pecifické bazické efekty, a to skutoénost,
Ze Zeny pracuju asi 40 % z celkového poctu odpracovanych hodin v eurozéne. Ako kontrola robustnosti
sa rovnaké cvienie zopakovalo pomocou pristupu zdola nahor, ktory mapuje mieru rastu
zamestnanosti a poget odpracovanych hodin medzi prieskumom pracovnej sily EU a udajmi
z narodnych uctov na drovni jednotlivych odvetvi. Zaujimavé je, Ze rozdiely v prispevkoch
zamestnanosti a priemerného poctu odpracovanych hodin medzi muzmi a Zenami su podfa tychto
alternativnych vypoctov mensSie. V tomto pripade su prispevky k poklesu celkového poétu
odpracovanych hodin podla pohlavia takéto: i) pokial ide o zamestnanost, -1,0 percentualneho bodu
u muzov a -0,9 percentualneho bodu u Zien; a ii) pre priemerny pocet odpracovanych hodin -2,7
percentualneho bodu u muzov a -1,9 percentualneho bodu u Zien. To by potom malo vplyv na
kvantitativny prispevok zmien v rozdiele medzi skutone a zvy€ajne odpracovanymi hodinami podla
pohlavia, ¢im by sa tento prispevok u muzov oslabil a u Zien posilnil. Mohli by sa preto zahrnut
Strukturalne vplyvy odvetvia, aby bolo mozné blizSie urcit Specificky vplyv krizy COVID-19 na trh prace
na muzov a na zeny.

13 Hromadenie pracovne;j sily je sucastou spotreby prace, ktort firmy pocas vyrobného procesu v danom
Case plne nevyuzivaju. Hromadenie pracovnej sily moze firmam potencialne pomdct vyhnit sa
nakladom na opatovné zamestnavanie a zaskolenie po skonéeni recesie, ked sa zlepSia ekonomické
podmienky.

4 Prispevok rozdielu medzi priemernymi skuto&ne odpracovanymi hodinami a zmluvnymi hodinami
odpracovanymi muzmi k poklesu celkového poétu odpracovanych hodin ovplyviiuje aj silnej$i narast
poctu muzov, ktori boli v obdobi medzi Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020
podzamestnani a pracovali na giastocny uvazok.

15 Fuchs-Schiindeln, N., Kuhn, M. a Tertilt, M., The short-run macro implications of school and child-care
closures, IZA Discussion Paper Series, No 13353, IZA Institute of Labor Economics, Bonn, June 2020.

16 Sektorové a rodovo-$pecifické vplyvy krizy COVID-19 na zamestnanost a na priemerny pocet
odpracovanych hodin, ktoré s zdokumentované v grafe D, su zostavené podla uz spomenutého
pristupu zdola nahor.
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dopravy a profesionalnych sluzieb, v porovnani s podielom celkovych hodin
odpracovanych muzmi v jednotlivych odvetviach vo Stvrtom Stvrtroku 2019.
Prispevky k poklesu celkového poctu odpracovanych hodin boli naopak relativne
vySSie u zien v sektoroch ubytovacich a stravovacich sluzieb, administrativnych

a podpornych sluzieb a rekreacnych a osobnych sluzieb. Vo vacsine odvetvi bol
pokles celkového poctu odpracovanych hodin spésobeny poklesom zamestnanosti
a poklesom priemerného poctu odpracovanych hodin. Straty zamestnania medzi
Stvrtym Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020 prevladali u muzov najma

v odvetviach velkoobchodu a maloobchodu a dopravy a u zZien v odvetviach
rekreacnych a osobnych sluzieb. Naopak, zvySenie zamestnanosti vo verejnej
sprave a v Skolstve sa tykalo najma Zien. Pokles priemerného poctu odpracovanych
hodin doplnil asymetriu medzi jednotlivymi odvetviami a rodové rozdiely v ramci
odvetvia v pozorovanom poklese zamestnanosti a tvoril va&Sinu poklesu celkového
poctu odpracovanych hodin.

Graf D
Prispevky odvetvi k rastu zamestnanosti a priemerny pocet odpracovanych hodin
podla pohlavia

(v percentualnych bodoch)
B Muzi
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Zdroj: Eurostat, prieskum pracovnej sily EU a vypodty ECB.

Poznamka: Prispevky odvetvi k zamestnanosti a priemerny pocet odpracovanych hodin sa vztahuju na obdobie medzi $tvrtym
Stvrtrokom 2019 a Stvrtym Stvrtrokom 2020. Zostavuju sa podla uz spominaného pristupu zdola nahor, ktory mapuje rodové

a sektorové zloZenie v prieskume pracovnej sily EU a sektorové zloZenie pre zamestnanost a odpracované hodiny v idajoch
z narodnych Uctov. ,Ostatné sluzby* zahfiaju odvetvie rekreaénych a osobnych sluzieb.

V tomto boxe je zdokumentovany vplyv krizy COVID-19 na trh prace v
eurozone na zaklade udajov dostupnych do stvrtého Stvrtroka 2020, priCom sa
zdoraznuje, ze aj muzi aj zeny boli touto krizou vyrazne zasiahnuti. Pocas krizy
COVID-19 prislo o pracu viac muzov ako Zien, a stali sa neaktivnymi, zatial ¢o
programy na udrzanie pracovnych miest vo v§eobecnosti chranili zamestnanost

a vyznamne zvyhodnovali pracovnikov oboch pohlavi. Pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin bol o nie€o vyraznejSi u muzov ako u zien. Faktory, ktoré stali
za tymto poklesom, sa v8ak medzi pohlaviami liSili. Pokles priemerného poctu
odpracovanych hodin u muzov bol ¢iastocne spdsobeny poklesom zmluvnych hodin,

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2021 — Boxy 74
Vplyv krizy COVID-19 na trh prace v eurozéne u muzov a zien



pricom ad hoc znizenie poctu odpracovanych hodin, ktoré zvysuje rozdiel medzi
skuto&ne odpracovanymi hodinami a zmluvnymi hodinami, prispelo k poklesu
priemerného poctu odpracovanych hodin u muzov aj Zien. Tento vyvoj mozno
pripisat’ asymetrickému vplyvu krizy COVID-19 na jednotlivé odvetvia.l” Vplyvy
zdokumentované v tomto boxe sa vztahuju iba na agregovany vplyv na
zamestnanost, nezamestnanost, u€ast pracovne;j sily a pocet odpracovanych hodin
podla pohlavia, a neberu do Uvahy zhorSené Zivotné podmienky, ktoré pracovnikom
vzniknu, ked pride o pracu iny ¢len ich domacnosti. Bluedorn a kol.*8 tvrdia, Ze
rozsah a pretrvavanie rozdielov v zamestnanosti zien sa poc¢as krizy COVID-19

v jednotlivych krajinach vyrazne liSia a Ze rodové rozdiely v zamestnanosti su
zvy€ajne kratkodobého charakteru.

7 Viac k tejto téme v boxe High-frequency data developments in the euro area labour market,
Ekonomicky bulletin, &islo 5, 2020, ktory ponuka skorSi nahlad na rozdielny sektoralny vplyv krizy
COVID-19 na trh prace prostrednictvom udajov s vysokou periodicitou. Komplexné hodnotenie vplyvu
krizy COVID-19 na trh prace v eurozdne vratane rozsiahleho vyuzivania programov na udrzanie
pracovnych miest najdete v ¢lanku The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour
market, Ekonomicky bulletin, islo 8, ECB, 2020.

18 Bluedorn, J., Caselli, F., Hansen, N-J. A Mendes Tavares, M., Gender and Employment in the COVID-
19 Recession: Evidence on ‘She-cessions’, IMF Working Paper Series, No 2021/095, March 2021.
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Vyvoj cien nehnutefnosti na byvanie v eurozone pocas
pandémie koronavirusu

Moreno Roma

Agregovana dynamika cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne zostala
vyrazna aj pocas pandémie koronavirusu (COVID-19). MedziroCny rast cien
nehnutelnosti na byvanie sa zrychlil zo 4,3 % na konci roka 2019 na 5,8 %

v poslednom Stvrtroku 2020, ¢o predstavuje najvysSie tempo rastu od polovice roka
2007. V tomto boxe sa hodnoti nedavny vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie

v eurozone a jeho suvis s makroekonomickymi podmienkami z réznych hladisk
(podfa krajiny, druhu nehnutelnosti a jej umiestnenia).

Tato pandémia sa liSi od predchadzajucich kriz. Globalna finanéna kriza v roku
2008 vznikla na americkom trhu s nehnutefnostami na byvanie a kriza Statneho
dihu, ktora sa zacala v roku 2010, nepriaznivo ovplyvnila podmienky financovania vo
viacerych krajinach eurozény. V oboch pripadoch doslo k relativne rychlemu poklesu
cien nehnutelnosti na byvanie (graf A, tiefované oblasti). Kriza COVID-19 zasiahla
domacnosti v ¢ase relativne vysokych prijmov a relativne vysokej zamestnanosti,

a hoci rast zaznamenal prudké spomalenie, ceny nehnutelnosti na byvanie odolali

a od zacCiatku pandémie sa dokonca zvySuju.

Graf A
Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne a prispevky podla jednotlivych krajin

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: ECB, vlastné vypocty a Eurostat. Posledné tdaje st zo $tvrtého Stvrtroka 2020.
Poznamka: Tieflované oblasti predstavuju obdobia recesie v eurozéne.

Prvé hladisko, z ktorého mézeme hodnotit’ agregovany vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie v eurozéne, su zakladné prispevky jednotlivych
krajin. Odolnost cien nehnutelnosti na byvanie bola v roku 2020 pozorovana vo
vSetkych velkych krajinach eurozény, ktoré zaroven zaznamenali kladny prispevok
k medziro&nému rastu cien rezidenénych nehnutelnosti v eurozéne. Podiel
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Nemecka, Francuzska a Holandska na celkovom raste v poslednom Stvrtroku 2020
predstavoval priblizne 73 % (graf A), €o je viac ako ich vaha v indexe celkovych cien
nehnutelnosti na byvanie. V pripade Nemecka sa séria kladnych prispevkov k vyvoju
cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne zacala v polovici roka 2010, Co tiez
odrazalo urcité dobiehanie po obdobi timeného cenového vyvoja v tejto oblasti.

Odolnost’ cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne odraza niekol'ko faktorov.
Po prvé, zaporny vplyv Soku sivisiaceho s COVID-19 sa podpisal pod prudky pokles
objemu obchodov s nehnutefnostami na byvanie v druhom Stvrtroku 2020

v désledku zavedenych opatreni na obmedzenie pohybu.! Tento pokles pokracoval
do urcitej miery aj v tretom Stvrtroku 2020, pri€om vo vSeobecnosti iSlo skér o zmenu
v objeme obchodov nez o upravu cien. Po druhé, moratéria na splacanie uverov

a schémy na udrzanie pracovnych miest stimili do urcitej miery pokles prijmov
domacnosti a narast nezamestnanosti. Po tretie, objem uverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie sa aj v roku 2020 zvySoval a podmienky financovania boli
nadalej priaznive; zlozena urokova miera uverov na kipu nehnutelnosti na byvanie
uspor spbsobené pandémiou navySe mohlo v pripade niektorych domacnosti
zmiernit nedostatok likvidity, a to najma v krajinach s vysokou poziadavkou na
vlastné zdroje. Napokon, v prostredi vyraznej ekonomickej neistoty a nizkych
vynosov prispeli sukromni a institucionalni investori k dopytu po nehnutelnostiach na
byvanie uréenych na investicné ucely.

Druhé hladisko, z ktorého mézeme hodnotit’ agregovany vyvoj cien
nehnutelnosti na byvanie v eurozéne, zahiia rozliSenie cien novych

a existujucich nehnutelnosti. Pri vyrazne rasticom trhu s nehnutelnostami na
byvanie by sa dalo o€akavat, Ze ceny existujucich rezidencnych nehnutelnosti budu
rast rychlejSie ako ceny novostavieb, kedZe moze dochadzat k Ciastoénému
presmerovaniu dopytu smerom k existujucim nehnutelnostiam v snahe
vykompenzovat nedostatonu ponuku novych rezidenénych nehnutelnosti. Ceny
existujucich nehnutelnosti na byvanie skutocne vykazovali poas pandémie
mimoriadnu dynamiku a vzhladom na ich velku vahu v indexe cien nehnutelnosti na
byvanie vyraznou mierou prispievali k rastu cien reziden¢nych nehnutelnosti (graf
B).2 Podfa Gdajov Eurostatu sa ceny existujlcich nehnutefnosti na byvanie

v eurozone zvysSili pocas roka 2020 medziro¢ne o 0,8 percentualneho bodu viac ako
ceny novostavieb.

1 Udaje o obchodoch s nehnutelnostami na byvanie st dostupné iba za vybrané krajiny eurozény
(Eurostat a narodné zdroje) a nezahfiaju agregované Udaje za eurozénu. Dostupné udaje vSak aj
napriek tomu vo vSeobecnosti naznacuju prudky pokles roénej miery zmeny objemu obchodov
v druhom $tvrtroku 2020 (od poklesu o viac ako 40 % v Spanielsku a irsku aZ po narast o takmer 7 %
v Holandsku), po ktorom nasledovala postupna normalizacia situacie v tretom Stvrtroku 2020.

2 Vaha existujucich nehnutelnosti na byvanie v eurozéne predstavuje priblizne 83 %.
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Graf B
Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne a prispevky podla druhu nehnutelnosti

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

B Nové nehnutelnosti na byvanie
Existujuce nehnutelnosti na byvanie
== Ceny nehnutelnosti na byvanie
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Zdroj: ECB, vlastné vypocty a Eurostat. Posledné tdaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2020.

Poznamka: Vahy novych a existujucich nehnutelnosti na byvanie v eurozéne predstavuju vazeny priemer vah jednotlivych krajin na
zaklade vah HDP. V pripade Grécka boli vahy novych a existujucich nehnutelnosti na byvanie odhadnuté pomocou priemeru eurozény
bez Grécka. Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne odkazuju na ukazovatel cien rezidencnych nehnutelnosti ECB.

Vyvoj v jednotlivych krajinach eurozény sa vyrazne lisil, avSak v krajinach

s vyraznou dynamikou cien nehnutelnosti na byvanie (napr. v Nemecku,
Francuzsku a Rakusku) bol vo vSeobecnosti zaznamenany rychlejsi rast cien
existujucich nehnutelnosti. Mohlo by to naznacovat, ze spomalenie investicii do
nehnutelnosti na byvanie pozorované v eurozéne v roku 2020 (o viac ako 5 %

v medziroénom vyjadreni) mohlo nepriaznivo ovplyvnit ponuku novostavieb a tym
eSte zosilnit tlak na rast cien existujucich rezidenénych nehnutelnosti. Tuto situaciu
mohol prediZit pokles poétu vydanych stavebnych povoleni zaznamenany po&as
roka 2020, ¢o zaroven mohlo prispiet k udrZzaniu cien reziden¢nych nehnutelnosti na
sucasnej urovni.

Agregovany vyvoj cien nehnutelnosti na byvanie v eurozéne mézeme hodnotit’
aj z tretieho hladiska, a tym je porovnanie cenového vyvoja v hlavhom meste
a vo zvys$ku krajiny.® Odlisny vyvoj cien nehnutefnosti na byvanie v jednotlivych
regiénoch mozno pripisat’ napriklad rozdielom v regionalnej urovni prijmov,
zamestnanosti, populacnej dynamiky a vybavenosti, mdze vSak naznaCovat’ aj
nadhodnotenie cien rezidenénych nehnutelnosti v niektorych oblastiach.* Suc¢asna
odolnost trhu s nehnutelnostami na byvanie sa zda byt celoplo$na a netyka sa iba
hlavnych miest (graf C). Podla odhadov ECB bol medziro¢ny rast cien nehnutelnosti
na byvanie vo vybranych hlavnych mestach krajin eurozény pocas roka 2020

0 0,7 percentualneho bodu pomalsi ako v eurozéne ako celku. Do istej miery to
mbze odrazat prirodzené spomalenie dynamiky cien vzhladom na vyrazny rast cien

3 Ceny nehnutelnosti na byvanie v eurozéne moZno rozloZit na vyvoj vo vybranych hlavnych mestach
krajin eurozény a porovnat ich s vyvojom syntetizovanych agregovanych udajov za eurozénu.
Syntetizované agregované Udaje za eurozénu zahfiaju krajiny eurozony, v ktorych st dostupné udaje
o cenach reziden¢nych nehnutelnosti v hlavnych mestéach, a predstavuju priblizne 95 % eurozény (viac
v poznamke pod grafom C). Vyvoj oficidlnych a syntetizovanych udajov o cenach nehnutelnosti na
byvanie v eurozéne v sledovanom obdobi je viac-menej porovnatelny.

4 Diskusia na tuto tému sa nachadza v boxe Residential real estate prices in capital cities: a review of
trends, Financial Stability Review, May, ECB, 2017.
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reziden¢nych nehnutelnosti v hlavhych mestach v predchadzajucich rokoch a tiez
skutoCnost, Zze zvySené cenové urovne zaznamenaneé v niektorych jurisdikciach
spoésobili urcité zrychlenie rastu cien a zvySenie dopytu v oblastiach mimo hlavnych
miest. Pozorovany narast cien nehnutelnosti na byvanie mimo hlavnych miest méze
odrazat aj zmenu preferencii v suvislosti s dostupnejSou moznostou prace z domu.
Ci je presun do menej centralnych lokalit trvaly a v akom rozsahu, bude potrebné
preskumat po skoncéeni pandémie.

Graf C
Ceny reziden¢nych nehnutelnosti v ramci syntetizovanych agregovanych udajov za
eurozonu a vo vybranych hlavnych mestach krajin eurozény

(medziro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: ECB, vlastné vypocty, Eurostat a narodné zdroje. Posledné tdaje st zo Stvrtého Stvrtroka 2020.

Poznamka: Syntetizované agregované udaje za eurozénu predstavuju vazeny priemer zaloZzeny na vahach HDP z roku 2019.
Agregované Udaje zahffiaju Udaje za Belgicko, Nemecko, Esténsko, frsko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko, Rakusko,
Slovinsko a Finsko. Agregované udaje za posledny Stvrtrok 2020 nezahffiaju Udaje za Belgicko a Slovinsko.

Hodnotenie nedavneho vyvoja cien nehnutel'nosti na byvanie z r6znych
hladisk celkovo naznacuje pretrvavajuci rast bez ohladu na jurisdikciu, druh
nehnutelnosti a jej umiestnenie. Dynamika cien nehnutelnosti na byvanie je aj
nadalej do velkej miery zavisla od priebehu ozivenia v prostredi, ktoré je
charakterizované priaznivymi podmienkami financovania na jednej strane a neistotou
sUvisiacou s pandémiou na strane druhe;j.
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Nedostatok polovodiCov a jeho désledky pre obchod,
vyrobu a ceny v eurozone

Maria Grazia Attinasi, Roberta De Stefani, Erik Frohm, Vanessa
Gunnella, Gerrit Koester, Alexandros Melemenidis a Maté Téth

Polovodi¢ovy priemysel zaznamenal v poslednom ¢ase vyrazny narast dopytu.
Vynosy z globalneho predaja polovodi¢ov sa za posledné desatrocie takmer
zdvojnasobili a azijské ekonomiky si v tomto smere upevnili svoje dominantné
postavenie na trhu (graf A). Pokial ide o dovoz, zda sa, Ze podiel ¢inskeho dovozu
polovodigov v porovnani s dovozom do EU a USA rastie. Na zadiatku pandémie
COVID-19 sa predaj polovodi¢ov pre automobilovy priemysel v priebehu druhého
Stvrtroka 2020 globalne znizil, tento nedostatok bol viac ako vyvazeny velkym
dopytom po pocitaovych a elektronickych zariadeniach v désledku prechodu na
pracu z domu a diStan¢né vzdelavanie. Akonahle nastupilo globalne ozivenie, vyroba
polovodiov nestacila na uspokojovanie prudkého narastu dopytu zo strany
automobilového priemyslu. K zhorSeniu globalneho nedostatku dodavok polovodicov
navySe prispeli rozne nepriaznivé udalosti, ako napriklad poziare a sucha, ktoré mali
vplyv na velké vyrobné zavody.

Graf A
Globalny obchod s polovodi¢mi podla regiénov

(fava os: percentualny podiel; prava os: mid. USD)
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Zdroj: Monitor obchodnych tdajov a vypoéty ECB.
Poznamka: Polovodicové suciastky s kdédom harmonizovaného systému HS 8541 a HS 8542. Posledné Udaje su za februar 2021.

Zatial' €o doslo k oziveniu dopytu, vyrobcovia spracovatel'ského tovaru

v eurozone bojovali so ziskavanim polovodic¢ov. KedZe dodavky medzitym
smerovali inam, dovoz polovodi¢ov do eurozény sa po zacCiatku pandémie podstatne
znizil, aj ked bol odolnejsi ako celkovy dovoz. Miera rastu dovozu polovodiCov vSak
pocas fazy zotavovania zaostavala za tempom rastu celkového dovozu (graf B).
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Aj ked podiel na vyrobe vstupov zo sektora IT a elektroniky nie je taky podstatny,
tento sektor je rozhodujucim dodavatelom a akékolvek narusenie sa preto
pravdepodobne rozSiri do mnohych dalSich odvetvi hospodarstva. V kombinacii

s nedostatkom dalSich vstupov (napr. chemikalii, plastov, kovov a dreva)

a prerusenim prepravy nedostatok dodavok polovodiCovych Cipov vazne ovplyvnil
dodacie lehoty dodavatelov. Malo to za nasledok bezprecedentné zvysenie pomeru
novych objednavok PMI (index nakupnych manazérov) k dodacej lehote
dodavatelov! pre vyrobcov v eurozone, najma v odvetviach, ktoré pouzivaju
polovodiCe vo vyrobnom procese, napriklad vo vyrobe automobilov

a automobilovych suciastok, ako aj v odvetviach technologickych zariadeni (graf C).

Graf B
Dovoz polovodi¢ov do eurozény

(medziro&né percentudine zmeny trojmesaénych kizavych priemerov hodnét)
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Zdroj: Monitor obchodnych tdajov a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje su za februar 2021.

1 ZvySenie (znizenie) indexu dodacich lehot dodavatelov zahrnutych v PMI naznacuje kratSiu (dihsiu)
dodaciu lehotu.
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Graf C
Dodacie lehoty dodavatelov eurozény

(pomer novych objednavok PMI k dodacim lehotdam dodavatelov)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z aprila 2021 pre sektorové PMI a z maja 2021 pre agregované PMI.

Najnovsie udaje z prieskumov poukazuju na zavazné prekazky v niektorych
kFfucovych vyrobnych odvetviach, najma v Nemecku. Podla najnovsieho
Stvrtro€ného prieskumu podnikatel'ského prostredia Eurépskej komisie 23 %
vyrobnych spolo¢nosti v eurozéne uviedlo nedostatok materialu a/alebo vybavenia
ako hlavny faktor obmedzujuci vyrobu (graf D), ktory v su¢asnosti vysoko prevysuje
historicky priemer (okolo 6 %). Graf D ukazuje, ze G€inky tychto problémov

s polovodi¢mi su najviac viditelné v hospodarskych odvetviach s vy$Sim podielom
vstupov elektronickych zariadeni, ako su napriklad odvetvia vyroby pocitacov,
elektroniky a elektrickych zariadeni a automobilovy priemysel. Pokial ide o jednotlivé
krajiny, tento nedostatok je evidentny v nemeckych firmach.

Graf D
Nedostatok materialu a/alebo vybavenia ako faktor obmedzujuci vyrobu

(percento respondentov prieskumu podla odvetvi)

Eurozéna Nemecko Francuzsko Taliansko Spanielsko Holandsko

Priemyselna vyroba 23 6 7 14 20

Pocitace/elektronika -1 14 19 11
Elektrické pristroje

23 12

Motorové vozidla/privesy

Zdroj: Prieskum podnikatel'ského prostredia Eurépskej komisie, april 2021.
Poznamka: Casové rady odpovedi z prieskumu st sezénne upravené, o méoze vysvetlovat negativne hodnoty v niektorych
odvetviach.

Tato nerovnovaha medzi vyrobou a objednavkami v niektorych kftuc¢ovych
vyrobnych odvetviach tiez poukazuje na problémy v zasobovani. Zatial sa zda,
Ze odvetvim, ktoré je najviac postihnuté nedostatkom €ipov, je automobilovy
priemysel. V prvom Stvrtroku 2021 doslo k znizeniu globalnej vyroby osobnych
vozidiel o takmer 1,3 miliéna vozidiel, ¢o zodpoveda 11,3 % poklesu oproti
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poslednému Stvrtroku 2020 a priblizne 2,8 % poklesu v porovnani s Uroviiou vyroby
v roku 2019 (graf E). Vyroba motorovych vozidiel v eurozéone klesala do marca 2021
Styri po sebe nasledujuce mesiace a bola 0 18,2 % nizSia ako v novembri 2020. Od
januara do marca 2021 mesacny narast nevybavenych zakaziek na vyrobu

v Nemecku neustale prekracoval rast vyroby, najma v automobilovom priemysle

a v odvetvi vyroby pocitacov a elektroniky. Potvrdzuju to nedavne kontakty ECB

s nefinanénymi spolo&nostami.? Tieto kontakty oakavali, Ze sa obmedzenie ponuky
v druhom Stvrtroku 2021 zhorsi a nasledne sa v druhej polovici roka postupne
zmierni.

Graf E
Globalna vyroba motorovych vozidiel

(vyroba osobnych motorovych vozidiel, zmena medzi 1Q 2021 a 4Q 2020)
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Zdroj: Haver, Eurostat a vypocty ECB.

Poznémk?: Krajiny sa vyberaju na zaklade dostupn0§ti udajov a ich globalny sthrn pokryva 70 % globalnej vyroby motorovych
vozidiel. Udaje su ocistené od sezénnych vplyvov. * Udaje EA su Udaje o priemyselnej vyrobe v eurozéne, kod 29.1 podla NACE
Rev. 2.

Zatial existuju len vePmi obmedzené dbékazy tykajuce sa u€inkov nedostatku
polovodic¢ov na vyvoj cien v celom cenovom ret'azci. Rast cien by mohol byt
vysledkom napriklad nedostatku dodavok tovaru, zvySenia vplyvu na tvorbu cien na
réznych Urovniach dodavatelského retazca alebo spolo¢nosti, ktoré sa snazia
preniest naklady vyplyvajuce z nateného nedostato¢ného vyuzivania vyroby. Inflacia
cien vyrobcov v eurozoéne pri elektrickych komponentoch a doskach, pre ktoré
polovodiCe zohravaju ddlezitu Ulohu, zostava nadalej zaporna (graf F). V neskorsich
fazach cenového retazca odhalila inflacia spotrebitel'skych cien pocitatov

a motorovych vozidiel (dve najvacsie zlozky elektronického spotrebného tovaru)
urdité zvySenie pri motorovych vozidlach,® zatial ¢o ceny poéitatov momentalne
zacali opat klesat. Treba vSak poznamenat, Zze vplyv nedostatku polovodi¢ov na rast
cien sa mbze v cenovom retazci prejavit iba so znaCnym ¢asovym oneskorenim.

2 Podrobnejsie informacie st v boxe s nazvom Main findings from the ECB’s recent contacts with non-
financial companies, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021.

3 Kym v Spojenych §tatoch sa poc¢as pandémie velmi vyrazne zvysili najma ceny jazdenych automobilov,
Ciasto€ne pre nedavne spomalenie vyroby novych automobilov v désledku nedostatku polovodicov,
v eurozone nevykazovali vyraznu dynamiku rastu.
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Graf F
Vyrobné a spotrebitel'ské ceny vyrobkov zavislych od polovodi¢ov

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat, vypocty zamestnancov ECB, Deutsche Bundesbank.

Poznamka: PreruSované Ciary odrazaju ¢asové rady udajov pri konstantnych daniach (za predpokladu tpiného premietnutia zmien

nepriamych dani, ktoré zahfiaju docasné znizenie DPH v Nemecku). Posledné tdaje st za april 2021.

Ocakava sa, ze nedostatok polovodic¢ov bude v blizkej budicnosti pretrvavat'.

Zatial ¢o velké svetové spolocnosti zaoberajuce sa vyrobou Cipov planuju rozsirit
kapacity a zvysit svoje kapitalové vydavky o takmer 74 %, pri€om realizacia sa
prevazne planuje do konca roku 2021, pre zloZitost' a ¢as potrebny na vystavbu
novych zavodov nepriaznivy vyvoj tohto odvetvia pravdepodobne pretrva pocas
celého tohto roka.
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Désledky programov stability z roku 2021 pre fiSkalnu
politiku v eurozone

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier a Steffen Osterloh

Programy stability na obdobie rokov 2021 — 2024 po prvykrat poskytuju
komplexné informacie o strednodobych rozpoctovych planoch krajin eurozény
v reakcii na pandémiu koronavirusu (COVID-19). Minuly rok sa vlady eurozény
vzhladom na novost velkej zdravotnej krizy a s fiou spojenu extrémnu neistotu
vacsinou zdrzali predkladania podrobnych rozpoctovych planov. Aktualizované
programy, ktoré boli predlozené koncom aprila 2021, pripravili vlady s vedomim,

Ze vSeobecna unikova dolozka Paktu stability a rastu (SGP) zostane aktivna
minimalne do konca roku 2021, ¢o im umozni odchylit sa od poziadaviek na Upravu
podla Paktu stability a rastu.! Programy mali navy$e odzrkadfovat odporu¢ania pre
jednotlivé krajiny prijaté Eurépskou radou 20. jula 2020 na obdobie rokov 2020 az
2021, ktoré neobsahovali poziadavky na numerické rozpoc¢tové Upravy, namiesto
toho v8ak pozadovali fiskalne politiky zamerané na dosiahnutie obozretnych
strednodobych fiskalnych pozicii a na zabezpecenie udrzatelnosti dlhu ,ked to
hospodarske podmienky umoznia“. Z kratkodobého hladiska sa odporucalo viadam
wprijat vSetky opatrenia nevyhnutné na ucinny boj proti pandémii, udrzanie
hospodarstva a naslednu podporu ozivenia®. Tieto programy su prvym odzrkadlenim
planov obnovy a odolnosti, ktoré Clenské staty museli predlozit do 30. aprila

a nacrtnat’ v nich reformy a projekty, ktoré maju v imysle realizovat' s vyuZzitim
finanénych prostriedkov dostupnych prostrednictvom nastroja EU pre dalsie
generacie (Next Generation EU — NGEU). V tychto suvislostiach box skuma
strednodobé rozpoctové plany krajin eurozény na prekonanie sucasnej krizy

a zaroven poukazuje na pretrvavajuce vyzvy vyplyvajuce z odporuc¢ani pre
rozpoctovu politiku, ktoré 2. juna vydala Eurdpska komisia v ramci jarného balika
europskeho semestra 2021.

Programy stability z roku 2021 nacrtavaju prognoézy fiskalnej politiky
¢lenskych statov v ¢ase, ked’ fiSkalna politika zohrava rozhodujicu tlohu

v politickej reakcii na pandémiu. Na zaciatku krizy bola fiSkalna politika zamerana
na zabezpecenie dostupnosti zdrojov nevyhnutnych pre zdravotnictvo a na ochranu
firiem a pracovnikov v zasiahnutych odvetviach.? Prebiehajicim ockovanim

a postupnym rusenim opatreni na obmedzenie pohybu sa zameranie fiskalnej
politiky presunulo z do€asnych, cielenych nadzovych opatreni k opatreniam
zameranym na podporu obnovy. Délezitu ulohu v tomto ohlade zohravaju viadne

1 V8eobecna Unikova dolozka bola aktivovana v marci 2020 a v septembri 2020 bola prediZzena do roku
2021. Clenskym $tatom sa umozfiuje odchylit od poZiadaviek na Gpravu podla Paktu stability a rastu
v urcitych Specifickych situaciach, napriklad v obdobiach vyrazného hospodarskeho poklesu
v eurozone alebo v EU ako celku. Dal$ie informacie sa nachadzaju v oznameni Komisie Eurépskemu
parlamentu, Eurépskej rade, Rade, Eurépskej centralnej banke, Eurépskemu hospodarskemu
a socialnemu vyboru, Vyboru regidonov a Eurdpskej investi¢nej banke — Ro¢na stratégia udrzatelného
rastu na rok 2021, COM(2020) 575 final.

2 Prehlad poskytuje ¢lanok The initial fiscal policy responses of euro area countries to the COVID-19
crisis, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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investicie doplnené o zdroje z NGEU a sprevadzané vhodnymi Strukturalnymi
politikami.

Podla programov stability sa ma rozpoc¢tova nerovnovaha pocas
prognézovaného horizontu postupne znizovat’ z vysokych trovni. Na urovni
eurozony sa pomer deficitu verejnych financii k HDP medzi rokmi 2019 a 2020 zvysil
20,6 % na 7,2 % a v roku 2021 sa ma eSte zvySit na uroven 8,7 % (graf A), zatial o
na urovni jednotlivych krajin sa oakavané viladne deficity v roku 2021 pohybuju od
2 % do 12 % HDP. Aj ked sa predpoklada, Ze agregovany deficit verejnych financii

v eurozone zostane nad predkrizovou urovriou (o 1,5 percentualneho bodu) az do
konca prognézovaného horizontu (t. j. do roku 2024), o€akava sa, Ze v jednotlivych
krajinach dojde k mensiemu rozptylu v rozpoctovych poziciach. Niektoré krajiny
eurozony neplanuju v prognézovanom horizonte znizit svoje deficity pod hranicu 3 %
HDP (graf B), najma krajiny s vysokym pomerom dlhu k HDP (predovsetkym
Taliansko, Spanielsko, Belgicko a Franclizsko), zatial o niektoré dalsie krajiny,
vratane byvalych programovych krajin — Grécka, Cypru a Portugalska, planuju
porovnatelne nizSie rozpoctové deficity. Podla projekcii v programoch stability by mal
priemerny pomer dlhu k HDP v eurozéne v roku 2021 prekroc€it 103 %, ¢o znamena
narast o priblizne 17 percentualnych bodov v porovnani s predkrizovou Uroviiou

v roku 2019. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 za¢ne mierne klesat, najma z dévodu
oCakavaného zrusenia podpornych opatreni a zvySeného nominalneho rastu, ale

v roku 2024 ma ostat na urovni priblizne 100 %. Okrem toho sa od roku 2021 na
arovni EU zaéne akumulovat dal$i, aj ked obmedzeny dih suvisiaci s NGEU, ktory
sa na obdobie rokov 2021 — 2022 odhaduje na Urovni okolo 1 % HDP.2 Treba
poznamenat, ze rozpoctova trajektdria opisana v narodnych programoch stability sa
liSi od rozpoctovej progndzy nacrtnutej v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému z juna 2021, ako sa uvadza v Casti 6 tohto vydania
Ekonomického bulletinu. Prognéza zohladriuje iba opatrenia schvalené narodnym
parlamentom, alebo tie, ktoré uz vlada podrobne vypracovala a je pravdepodobné,
Ze prejdu legislativnym procesom.

3 Na strane 2 Hospodarskej prognézy Eurépskej komisie z jari 2021 sa uvéadza, Ze celkové vydavky EU,
ktoré sa maju financovat z mechanizmu na podporu obnovy a odolnosti (Recovery and Resilience
Facility — RRF) v prognézovanom horizonte rokov 2021 — 2022, predstavuju 140 mid. €, alebo su tesne
pod troviiou 1 % HDP za rok 2019. O¢akava sa, Ze celkovy hospodarsky dosah, ktory vytvori RRF,
bude pocas prognézovaného horizontu okolo 1,2 % realneho HDP Eurdpskej Unie zaznamenaného
v roku 2019.
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Graf A
Predpokladané rozpoctové salda verejnych financii a pomery dlhu k HDP na zaklade
programov stability z roku 2021

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO na roky 2019 — 2020) a vlastné vypocty na zéklade programov stability z roku 2021 na
obdobie rokov 2021 — 2024.

Poznamka: Agregované udaje za eurozénu sa tykaju agregovanych tdajov sektora verejnej spravy krajin eurozoény.

Graf B

Predpokladané pomery dlhu verejnych financii a deficity na zaklade programov
stability z roku 2021

(v % HDP)
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Zdroj: Programy stability z roku 2021.
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Na rozdiel od velkej finan¢nej krizy sa o€akava, ze zotavenie z pandémie
COVID-19 sa podpori zvySovanim verejnych investicii. Podla programov stability
z roku 2021 planuje velka vacsina krajin eurozény navysit’ zdroje, ktoré budu

k dispozicii pre vladne investicie, o ekonomicka literatura zvykne povazovat za
obzvlast prorastovu kategoriu vydavkov verejnych financii.* Predpoklada sa, Ze
podiel verejnych investicii v HDP sa zvySi z predkrizovej Urovne, a to z 2,8 % v roku
2019 na 3,3 % v roku 2023. Toto je v silnom protiklade s rokmi po velkej finannej
krize, ked mnohé krajiny eurozony implementovali opatrenia fiSkalnej konsolidacie,
ktoré sa zameriavali predovSetkym na zniZovanie vladnych investicii. Konkrétne

v obdobi rokov 2009 — 2013 klesol podiel vydavkov verejnej spravy eurozény na
tvorbe hrubého fixného kapitalu verejnej spravy v HDP z 3,7 % na 2,9 %, priCom
najvacsi pokles bol zaznamenany v krajinach s najva¢sou potrebou konsolidacie.
Narast investicii planovany na nadchadzajuce roky zavisi predovSetkym od nastroja
NGEU zahfnajuceho najma mechanizmus RRF, ktory krajinam eurozény poskytuje
idealnu prilezitost na podporu obnovy pomocou politik zvySujucich rastovy potencial
ich ekonomik.5

V odporucaniach pre jednotlivé krajiny, ktoré navrhla Eurépska komisia v
ramci jarného balika eurépskeho semestra 2021, sa predpoklada, ze
vSeobecna unikova dolozka Paktu stability a rastu zostane v platnosti aj v roku
2022. V odporucaniach sa zaroven vyzyva na kvalitné a diferencovanejsie
fiskalne politiky ¢lenskych statov. VSeobecna unikova dolozka paktu ,sa bude
nadalej uplatiovat’ aj v roku 2022 a oCakava sa, Ze od roku 2023 bude
deaktivovana®. Zatial' o odporucania pre jednotlivé krajiny vydané v roku 2020 boli
pre jednotlivé ¢lenské Staty homogénne, v odporucaniach uverejnenych na jar 2021
sa pozaduje, aby fiskalne politiky v roku 2022 ,zohladfiovali stav obnovy, fiSkalnu
udrzatelnost a potrebu znizovat hospodarske, socialne a uzemné rozdiely*.
Krajinam s nizkou mierou dlhu sa odporuca, aby sa usilovali o (Specificky meranu)
podpornu fiskalnu poziciu® vratane impulzu, ktory poskytuje RRF, pricom krajinam s
vysokou mierou dlhu sa odporuca ,vyuzit [RRF] na financovanie dalSich investicii na
podporu ozivenia pri pokraCovani obozretnej fiskalnej politiky“. Toto posledné
odporudanie sa tyka Belgicka, Francuzska, Grécka, Spanielska, Talianska a
Portugalska. Odporucéa sa tiez, aby vSetky Clenské Staty zachovali vnutrostatne
financované investicie, priCom ,zarover by sa mal udrziavat pod kontrolou rast
suc¢asnych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov a mal by byt
obmedzeny pre Clenské Staty s vysokou zadlzenostou®. Sucastou odporucania,
ktoré kladie déraz na kvalitu rozpoctovych opatreni pri zabezpecovani udrzatelného
a inkluzivneho oZivenia, je vyzva na navySenie investicii, najma do prechodu na
zelené a digitalne opatrenia na podporu potencialneho rastu. Eurépska komisia vo
svojom posudeni suladu ¢lenskych Statov s kritériami deficitu a dlhu zhodnotila, ze
kritérium deficitu nespifia 23 &lenskych §tatov a kritérium dlhu nespifia 13 &lenskych

4 Viac v ¢lanku s nazvom The composition of public finances in the euro area, Economic Bulletin, Issue
5, ECB, 2017.

5 Viac informécii sa nachadza v ¢asti 6 tohto vydania Ekonomického bulletinu.

6 Namiesto obvyklych opatreni na posudenie fiskalnej pozicie, ako st napriklad tie, ktoré sa pouzivaju
v Casti 6 tohto vydania Ekonomického bulletinu, Eurépska komisia meria fiSkalnu poziciu ako zmenu
primarnych vydavkov (bez diskre¢nych prijmovych opatreni a bez do¢asnych nidzovych opatreni
suvisiacich s krizou) vratane vydavkov financovanych z grantov v ramci RRF a inych fondov EU. Toto
zohladriuje skuto¢nost, Ze granty RRF sice neovplyviiuju deficit, ale si  pre ekonomiky impulzom.
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Statov. Napriek tomu sa Komisia domnieva, ze ,s prihliadnutim na vysoku neistotu,
dohodnutu reakciu fiSkalnej politiky na krizu sp6sobenu pandémiou COVID-19

a odporucania Rady z 20. jula 2020 by sa v tejto situacii nemalo prijat rozhodnutie
o tom, ¢i sa ma na Clenské Staty uplatnit postup pri nadmernom deficite.

Strednodobé rozpoctové plany nacrtnuté v programoch stability z roku 2021
sa spajaju s vysokou mierou neistoty. Tato neistota suvisi okrem iného nielen

s vyvojom pandémie COVID-19, ale aj s potencialne velkym transformacnym
dosahom mechanizmu RRF na eurozénu. Pre eurozonu ako celok je preto délezite,
aby fiSkalne politiky v su€asnosti nadalej podporovali a zaroven posilfiovali fiSkalnu
udrzatelnost prostrednictvom dostatoCne cielenych opatreni a postupne
diferencovanych politik na vnutrostatnej drovni.
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