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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj
Prehlad

Hospodarska aktivita

Svetové hospodarstvo zostava na ceste ozivenia, hoci na kratkodobé
vyhliadky rastu aj nad’alej nepriaznivo vplyvaju pretrvavajuce ponukové
obmedzenia, rastice ceny komodit a vyskyt variantu koronavirusu (COVID-19)
omikron. Nedavne prieskumy hospodarskej aktivity poukazuju na nadalej slabé
tempo rastu na zaciatku posledného Stvrtroka, a to predovSetkym vo vyrobnom
sektore vzhladom na vysSie spominané ponukové obmedzenia, zatial o sektor
sluzieb profitoval zo znovuotvarania velkych ekonomik. V porovnani

s predchadzajucimi projekciami bol v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému z decembra 2021 vyhlad rastu svetového hospodarstva na rok 2021
upraveny nadol, na rok 2022 zostal nezmeneny a na rok 2023 bol upraveny nahor.
Predpoklada sa, ze rast svetového realneho HDP (bez eurozony) sa v roku 2021
zrychli na 6,0 % a neskor sa spomali na 4,5 % v roku 2022, 3,9 % v roku 2023

a 3,7 % v roku 2024. Ocakava sa, Ze zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozény sa
zvySi 0 8,9 % v roku 2021, 0 4,0 % v roku 2022, 0 4,3 % v roku 2023 a 0 3,9 %

v roku 2024. Oproti predchadzajucim projekciam bol vS§ak zahrani¢ny dopyt na roky
2021 a 2022 upraveny nadol, €o je odrazom nepriaznivého vplyvu pretrvavajucich
ponukovych obmedzeni na svetovy dovoz. Ponukové obmedzenia by sa mali od
druhého Stvrtroka 2022 zacat' uvolfiovat a do roku 2023 by mali v plnej miere
odzniet. Vyvozné ceny konkurentov eurozény boli na roky 2021 a 2022 vzhfadom na
suhru vySsich cien komodit, ponukovych obmedzeni a vySSieho dopytu upravené
nahor. Hlavnym rizikom ohrozujicim zakladny scenar projekcii vyvoja svetového
hospodarstva je aj nadalej buduci vyvoj pandémie. DalSie rizika ohrozujuce vyhlad
rastu su podla projekcii naklonené na stranu pomalSieho rastu, zatial ¢o bilancia
rizik ohrozujucich vyvoj svetovej inflacie je viac neista.

Ozivenie hospodarstva eurozony pokracuje. Tempo hospodarskeho rastu sa
zmiernuje, v priebehu buduceho roka sa vsak opat’ o¢akava vyrazny narast
aktivity. PokracCujuce hospodarske ozivenie ma podla predpokladov pohanat
vyrazny domaci dopyt. Situacia na trhu prace sa zlepSuje, rastie pocet
zamestnanych a klesa poc¢et oséb zapojenych do programov na zachranu
pracovnych miest. To zaroven podporuje perspektivu rastu prijmov domacnosti

a spotreby. Spotrebu podporia aj Uspory nahromadené poc¢as pandémie. V priebehu
posledného Stvrtroka minulého roka doslo k zmierneniu hospodarskej aktivity, pri¢om
pomalsSie tempo rastu bude pravdepodobne pokracovat i zaCiatkom tohto roka.

V sucasnosti o€akavame, ze produkcia prekro€i svoju Uroven spred pandémie

v prvom Stvrtroku 2022. S nastupom terajSej viny pandémie niektoré krajiny
eurozony znova prijali prisnejSie opatrenia proti Sireniu nakazy, ktoré moézu ozivenie
spomalit, a to najma v doprave, cestovhom ruchu, pohostinskych sluzbach

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2021 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 2
Prehlad



a zabavnom priemysle. Pandémia dolieha na spotrebitel'sku a podnikatel'sku déveru,
pricom Sirenie novych variantov virusu vyvolava dalSiu neistotu. Na spotrebu
nepriaznivo vplyvaju i rastuce ceny energii. Nedostatok zariadeni, surovin

a pracovnych sil v niektorych sektoroch brzdi produkciu priemyselnych tovarov,
spbsobuje oneskorenia v stavebnom odvetvi a spomaluje ozivenie v niektorych
segmentoch sektora sluzieb. Tieto ponukové obmedzenia este urcity ¢as potrvaju,

v priebehu roka 2022 by v8ak mali iastoCne ustupit.

Hoci verejné financie boli v roku 2021 nad’'alej pod vyrazne nepriaznivym
vplyvom krizy COVID-19, z decembrovych makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému vyplyva, Ze rozpoctové saldo sa uz zacina zlepsovat.
Pomer deficitu k HDP, ktory v roku 2020 dosiahol vysokych 7,2 % HDP, v roku 2021
podla odhadov klesol na 5,9 %. V roku 2022 ma podla projekcii klesnut na 3,2 %

a do konca horizontu projekcii v roku 2024 sa ma stabilizovat tesne pod urovriou

2 %. Toto zlepSenie je vysledkom kombinacie vysSieho cyklicky upraveného
primarneho salda a, predovSetkym od roku 2022, vyrazne vacsieho prispevku
hospodarskeho cyklu. Pokial' ide o nastavenie rozpoctovej politiky eurozény, po
vyraznej expanzii v roku 2020 nasledovalo v roku 2021 po ocisteni od vplyvu grantov
z programu Next Generation EU (NGEU) len marginalne sprisnenie. V roku 2022 ma
podla projekcii dojst k podstatnému sprisneniu nastavenia rozpoctovej politiky, hoci
v ovela mensej miere, nez sa predpokladalo v minulosti, predovSetkym v désledku
ukonc&enia vyznamnej Casti krizovej nudzovej podpory. K sprishovaniu ma dochadzat
aj pocas zvysku sledovaného obdobia, no v ovefa mensom rozsahu, kedze
vyznamna podpora ekonomiky bude pokraCovat’ aj v nasledujucich rokoch.
Opatrenia menovej politiky by mali i nadalej sprevadzat’ cielené rozpoctové
opatrenia s pozitivnym ucinkom na hospodarsky rast, ktoré ekonomike zaroverni
pomozu prisposobit’ sa prebiehajicim $trukturalnym zmenam. Uginna implementacia
programu NGEU a balika ,Fit for 55 podpori vyraznejsie, ekologickejSie

a rovnomernejSie ozivenie v jednotlivych krajinach eurozony.

V priebehu roka 2022 sa o¢akava vyrazné ozivenie rastu. Podfa decembrovych
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému by malo ro¢né tempo rastu
realneho HDP predstavovat 5,1 % v roku 2021, 4,2 % v roku 2022, 2,9 % v roku
2023 a 1,6 % v roku 2024. V porovnani so septembrovymi projekciami bol vyhlad
hospodarskeho vyvoja na rok 2022 upraveny nadol a na rok 2023 nahor.

Inflacia

V novembri inflacia pokracovala v raste az na 4,9 %. Po vacSinu roka 2022
zostane nad urovinou 2 %. O¢akava sa, Ze v najblizSom obdobi inflacia zostane
zvyS$ena, no v priebehu buduceho roka klesne. Vyrazny vzostup inflacie je v prvom
rade odrazom prudkého narastu cien pohonnych hmoét, zemného plynu a elektriny.

V novembiri bol podiel inflacie energetickej zlozky na celkovej inflacii viac nez
polovi¢ny. V niektorych sektoroch tiez dopyt nadalej predstihuje obmedzenu ponuku.
Nasledky tejto situacie su zjavné predovSetkym v cenach tovarov dlhodobej spotreby
a nedavno znovuotvorenych spotrebitelskych sluzieb. K vysSej inflacii nadalej
prispievaju bazické efekty suvisiace s ukonéenim znizenia DPH v Nemecku, ale len
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do konca roka 2021. Dizka trvania tychto okolnosti je neista. V priebehu roka 2022
sa vSak oCakava ustalenie cien energii, normalizacia spotrebnych zvyklosti a Ustup
cenovych tlakov prameniacich z globalnych ponukovych obmedzeni. Postupny
navrat ekonomiky k plnej kapacite a dalSie zlepSovanie podmienok na trhu prace by
mali Casom podporit rychlejsi rast miezd. Trhové ukazovatele dlhodobejSich
inflaénych oCakavani a ich ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov zostavaju
od oktdbrového menovopolitického zasadania zhruba nezmenené. Celkovo sa vSak
v poslednych mesiacoch posunuli blizSie k dvom percentam. Tieto faktory budu
podporovat zvySovanie zakladnej inflacie a posun celkovej inflacie na cielovl Uroveri
ECB v strednodobom horizonte.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2021 ma ro¢na miera inflacie dosiahnut’ 2,6 % v roku 2021, 3,2 % v roku 2022,
1,8 % v roku 2023 a 1,8 % v roku 2024, ¢o v porovnani so septembrovymi
projekciami znamena podstatné zvysenie projektovanych hodnét. Inflacia bez
cien potravin a energii ma podla projekcii dosiahnut v priemere 1,4 % v roku 2021,
1,9 % v roku 2022, 1,7 % v roku 2023 a 1,8 % v roku 2024, ¢o je tiez viac ako podla
septembrovych projekcii.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhl'ad hospodarskeho vyvoja Rada guvernérov povazuje za
celkovo vyvazené. Hospodarska aktivita by mohla o€akavania ECB prekonat, ak by
spotrebitelia vdaka zvySeniu dévery sporili menej, nez sa o€akava. Nedavne
zhor3enie pandémie vratane Sirenia novych variantov by mohlo hospodarsky rast
dlhodobejsie brzdit. Buduci vyvoj cien energii a rychlost’ odstranovania ponukovych
obmedzeni su hlavnymi rizikami, ktoré ozivenie a inflacny vyhlad ohrozuju. Ak by sa
cenove tlaky premietli do rychlejSieho nez ofakavaného rastu miezd alebo ak by
ekonomika dosiahla plnu produkénu kapacitu rychlejSie, inflacia by mohla byt vyssia.

Finanéné a menové podmienky

Trhové urokové sadzby zostali od oktobrového zasadania Rady guvernérov
celkovo stabilné. Pocas sledovaného obdobia (9. september az 15. december
2021) mali na finan¢né trhy v eurozéne vplyv hlavne zmeny vyhladu vyvoja inflacie
a obnovenie neistoty spojenej s dalSimi hospodarskymi désledkami krizy COVID-19.
Spravy o novom variante omikron viedli k volatilite, hoci vyrazny pociatocny
nepriaznivy ucinok tohto vyvoja, najma na rizikové aktiva, sa ku koncu sledovaného
obdobia &iastocne obratil.

Tvorba penazi v eurozéne sa v oktébri 2021 len mierne zvysSila, odrazajuc
vacsiu neistotu v suvislosti s pandémiou COVID-19 a politickymi podpornymi
opatreniami. Hlavnym zdrojom tvorby penazi boli aj nadalej nakupy aktiv
realizované Eurosystémom. Sadzby bankovych uverov pre podniky i domacnosti
zostali na historicky nizkej urovni. Celkovo su podmienky financovania v ekonomike
aj nadalej priaznivé. Podnikové uvery Ciastocne pramenia z kratkodobych potrieb
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financovania sp6sobenych ponukovymi obmedzeniami, ktoré zvysuju naklady
podnikov na zasoby a prevadzkovy kapital. Dopyt po podnikovych Uveroch zaroveri
zostava mierny vzhladom na nerozdeleny zisk a dostatok hotovosti, ako aj vysoku
zadlzenost. Rast uverov domacnostiam zostava vyrazny, podporovany dopytom po
hypotekarnych uveroch. Banky v eurozone dalej posilnili svoje suvahy vdaka vy$Sim
koeficientom kapitalovej primeranosti a redukcii objemu problémovych Gverov. Banky
suU v sucasnosti rovnako ziskové ako pred pandémiou. Podmienky financovania bank
zostavaju celkovo priaznivée.

V sulade s novou stratégiou menovej politiky Rada guvernérov dvakrat ro¢ne
vykonava hibkovu analyzu vzajomného vztahu medzi menovou politikou

a finan€nou stabilitou. Akomodacna menova politika podporuje rast, ktory sa
kladne prejavuje na stave suvah podnikov a finan¢nych institucii a predchadza riziku
fragmentacie. Vzhfadom na zintenzivnenie viacerych strednodobych rizik je vSak
zaroven potrebné pozorne sledovat vplyv akomodacnej menovej politiky na trhy
nehnutelnosti a finanéné trhy. Makroprudencialna politika stale zostava prvou
obrannou liniou pri zachovavani finan¢nej stability a odstranovani strednodobe;j
zranitelnosti.

Rozhodnutia o menovej politike

Na svojom decembrovom menovopolitickom zasadani Rada guvernérov usudila, Ze
stav hospodarskeho ozivenia a vyvoja inflacie smerom k strednodobému inflacnému
cielu ECB umozriuje postupne redukovat tempo jej nakupu aktiv v nadchadzajucich
Stvrtrokoch. Ustalenie inflacie na cielovej trovni 2 % v strednodobom horizonte si
vSak stale vyzaduje menovu akomodaciu. Vzhfadom na momentalne viadnucu
neistotu si Rada guvernérov pri vykone menovej politiky potrebuje zachovat
pruznost a manévrovaci priestor. Na zdklade uvedenych skuto¢nosti Rada
guvernérov prijala nasledujuce rozhodnutia.

Po prvé, v prvom Stvrtroku 2022 Rada guvernérov oakava pomalSie tempo Cistého
nakupu aktiv v ramci nadzového pandemického programu nakupu aktiv (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP) neZ v predchadzajicom $tvrtroku. Cisty
nakup aktiv v ramci programu PEPP bude ukoneny na zaver marca 2022.

Po druhé, Rada guvernérov sa rozhodla prediZit ¢asovy horizont reinvestovania

v ramci programu PEPP a v su¢asnosti planuje istinu zo splatenych cennych
papierov nakupenych v ramci programu PEPP reinvestovat minimalne do konca
roka 2024. Redukcia portfélia PEPP v budicnosti bude v kazdom pripade prebiehat’
riadenym sp6sobom, aby nenaruSala primerané nastavenie menovej politiky.

Po tretie, ako sa ukazuje po€as pandémie, za stazenych podmienok pruznost

v koncepcii a realizacii nakupu aktiv pomaha neutralizovat' pokles ucinnosti
transmisie menovej politiky ECB a zvySuje UspesSnost snah Rady guvernérov

o dosiahnutie stanoveného ciela. V ramci mandatu ECB za stazenych podmienok
pruznost zostane jednym z prvkov menovej politiky vzdy, ked bude ohrozena
transmisia menovej politiky a tym aj dosiahnutie cenovej stability. Najma v pripade
obnovenej trhovej fragmentacie v dosledku pandémie je mozné reinvesticie v ramci
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programu PEPP kedykolvek pruzne upravit z hfadiska ¢asu, jednotlivych tried aktiv
a jurisdikcii. Jednou z moznosti je i nakup dihopisov vydanych Helénskou republikou
nad ramec revolvingu splatenych dlhopisov s cielom predist preruseniu nakupov

v tejto jurisdikcii, ktoré by mohlo narusit transmisiu menovej politiky v grécke;j
ekonomike v Case, ked sa stale spamatava z nasledkov pandémie. V pripade
potreby je mozné Cisty nakup aktiv v ramci programu PEPP obnovit na
neutralizovanie negativnych nasledkov pandémie.

Po Stvrté, v sulade s postupnou redukciou nakupu aktiv a v zaujme zabezpecenia
nastavenia menovej politiky, ktoré nadalej zodpoveda stabilizacii inflacie na drovni
ciela ECB v strednodobom horizonte, sa Rada guvernérov rozhodla stanovit
mesacny objem Cistého nakupu aktiv v ramci programu nakupu aktiv (Asset
Purchase Programme — APP) na urovni 40 mld. € v druhom Stvrtroku a 30 mid. €
v tretom Stvrtroku. Od oktébra 2022 sa bude Cisty nakup aktiv v rdmci programu
APP udrziavat’ na urovni 20 mld. € za mesiac az dovtedy, kym to bude potrebné na
posilnenie akomodacného vplyvu nasich menovopolitickych sadzieb. Rada
guvernérov oCakava, Ze Cisté ndkupy ukonci kratko predtym, ako zaéne zvySovat
kfu€ové urokoveé sadzby ECB.

Rada guvernérov zaroven potvrdila svoje dalSie opatrenia na podporu mandatu ECB
udrziavat cenovu stabilitu, a to urover kfu¢ovych urokovych sadzieb ECB

a signalizaciu buduceho nastavenia menovopolitickych urokovych sadzieb. Ma to
zasadny vyznam pre zachovanie primeranej miery akomodacie na stabilizaciu
inflacie na ciefovej urovni ECB, t. j. 2 % v strednodobom horizonte.

Rada guvernérov bude aj nadalej pozorovat podmienky financovania bank

a zabezpecovat, aby splacanie operacii v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich
refinancnych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO IlI)
nebranilo plynulej transmisii jej menovej politiky. Zaroven bude pravidelne
posudzovat ulohu cielenych tverovych operacii v nastaveni jej menovej politiky. Ako
uz Rada guvernérov oznamila, o€akava, ze zvyhodnené podmienky operacii
TLTRO lll prestanu platit v juni tohto roka. Posudi tiez primeranu kalibraciu
dvojstupriového systému uroCenia rezerv, aby politika zapornej urokovej sadzby
neobmedzila sprostredkovatelsku kapacitu bank v prostredi znaéného prebytku
likvidity.

Rada guvernérov je pripravena vsetky svoje nastroje podla potreby jednym alebo
druhym smerom upravit, aby zabezpecila stabilizaciu inflacie na cielovej trovni ECB,
t. j. 2 % v strednodobom horizonte.
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VonkajsSie prostredie

Z makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2021 vyplyva,
Ze svetové hospodarstvo sa nadalej oZivuje, hoci prekazky suvisiace s vypadkami
v dodavkach a vysokymi cenami komodit, ako aj objavenie sa nového variantu
koronavirusu (COVID-19) omikron nepriaznivo ovplyvriuja kratkodobé vyhliadky
rastu. Z aktualnych prieskumov hospodarskej aktivity je zrejmé, Ze tempo rastu
zostalo na zaciatku posledného Stvrtroka 2021 nevyrazné, najméa vo vyrobnom
sektore pre vypadky v dodavkach, zatial ¢o sektor sluZieb profitoval z opédtovného
otvarania velkych ekonomik. V porovnani s predchadzajucimi projekciami sa vyhlad
rastu svetového hospodarstva na rok 2021 revidoval nadol, na rok 2022 zostal
nezmeneny a na rok 2023 sa upravil nahor. Rast globalneho realneho HDP (bez
eurozoény) by mal v roku 2021 narast na 6,0 % a nasledne sa spomalit na 4,5 %

v roku 2022, na 3,9 % v roku 2023 a na 3,7 % v roku 2024. Zahrani¢ny dopyt
eurozény by sa mal v roku 2021 zvysit 0 8,9 %, v roku 2022 o0 4,0 %, v roku 2023
04,3 % a v roku 2024 0 3,9 %. Na roky 2021 a 2022 sa teda v porovnani

s predchadzajucimi projekciami upravil nadol. Tento predpokladany vyvoj odraza
najmé nepriaznivy vplyv pretrvavajucich vypadkov v dodavkach na celosvetovy
dovoz. OCakava sa, Ze tieto vypadky sa zacnu zmierriovat od druhého Stvrtroka
2022 a do roka 2023 by mali byt uplne odstranené. Vyvozné ceny konkurentov
eurozony boli na roky 2021 a 2022 upravené nahor v désledku spolupdsobenia
vy88ich cien komodit, vypadkov na strane ponuky a oZivujliceho sa dopytu.
Klacovym rizikom ovplyvriujuicim zakladné projekcie vyvoja svetového hospodarstva
zostava budci priebeh pandémie. Ostatné rizika poukazuju na zhorSenie vyhladu
rastu, kym vplyv rizik na celosvetovu inflaciu je neisty.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Ozivenie globalnej hospodarskej aktivity a obchodu bolo v roku 2021 menej
plynulé, ako sa pévodne ocakavalo. Vyvoj pandémie napriek absencii prisnych
opatreni proti Sireniu nakazy narusil spotrebitelsku déveru. Aktualne objavenie sa
variantu omikron predstavuje hrozbu zintenzivnenia pandémie v celosvetovom
meradle a posilfuje neistotu suvisiacu s jej budicim vyvojom. Na aktivitu a obchod
zaroven nepriaznivo vplyvali iné faktory, ¢o vyvolalo tlak na rast cien. Napatie

v globalnych produkénych sietach sa v priebehu roka 2021 zintenzivnilo a prejavilo
sa najma vo velkych vyspelych ekonomikach a vo vyrobnom sektore (najma

v automobilovom priemysle). Tempo ozivenia brzdili aj otrasy na ¢inskom trhu

s reziden¢nymi nehnutefnostami a sprisnenie menovej politiky v niektorych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Rastuce ceny komodit navyse viedli

k zvacSovaniu inflacnych tlakov na celom svete. V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB zo septembra 2021 bol rast realneho HDP v tretom
tvrtroku sklamanim v mnohych krajinach vratane Spojenych $tatov, Ciny

a Spojeného kralovstva. Globalny obraz dokresluje vyvoj v Indii, kde prudky narast
pripadov nakazy koronavirusom v druhom Stvrtroku minulého roka viedol k velkej
kontrakcii hospodarskej aktivity, no v tretom Stvrtroku nastalo opatovné ozivenie —
na rozdiel od viacerych inych ekonomik, ktoré v tom ¢ase Celili novému prudkému
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Sireniu nakazy. Samotny rozsah poklesu a nasledného ozivenia aktivity v Indii mal za
nasledok zrychlenie rastu globalneho realneho HDP (bez eurozény) v tretom

a Stvrtom Stvrtroku, ktoré vSak nebolo podporené vyvojom v inych velkych
ekonomikéach.

Ukazovatele z prieskumov potvrdzuju slabu hospodarsku aktivitu aj

v poslednom Stvrtroku 2021 v désledku pretrvavajucich vypadkov na strane
ponuky. Celosvetova priemyselna produkcia sa v auguste v désledku nedostatku
Cipov spomalila, pricom ju vyrazne brzdil automobilovy priemysel. Globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu za november potvrdzuje
slabu dynamiku vo vyrobnom sektore, zatial €o sektor sluzieb zostal porovnatefne
silnejSi vd'aka postupnému opatovnému otvaraniu velkych ekonomik. Podla
najnovsich udajov indexu PMI doslo na zaciatku posledného Stvrtroka

k dvojrychlostnému zotavovaniu v sektoroch (graf 1).

Graf 1
Globalny PMI pre vyrobu (bez eurozony) podla sektorov

(difazny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje s z novembra 2021.

Globalne finanéné podmienky boli stabilné, kym spravy o variante omikron
nevyvolali odpredaj rizikovych aktiv a zvySenie volatility. Financné podmienky,

z ktorych vychadzali decembrové makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému, zostali v porovnani s predchadzajucimi projekciami akomodacéné a vo
vS8eobecnosti stabilné. Tato stabilita bola odrazom pokracujuceho rastu cien akcii
podporeného vysokymi vynosmi, ktoré boli vo v§eobecnosti kompenzované
silnejucimi o€akavaniami prisnejSej menovej politiky v kontexte stlupajucej inflacie,
ako aj opatovnym narastom pripadov infekcie koronavirusu v Eurépe. Po
novembrovom oznameni Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu (FOMC)
zacali finan¢né trhy ratat' s oakavaniami rychlejSieho obmedzenia nakupu aktiv

a skorsieho a razantnejSieho sprisnenia menovej politiky, ktoré naznacovala krivka
buducich sadzieb federalnych fondov. Obavy suvisiace s firmou Evergrande,
developerom v oblasti nehnutelnosti v Cine, sa vo velkej miere obmedzili na miestne
finan¢né trhy. Spready Statnych a podnikovych dlihopisov v inych rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach zostali vo vSeobecnosti stabilné. Spravy o variante omikron,
ktoré sa objavili po uzavierke decembrovych projekcii, vyvolali odpreda;j rizikovych
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aktiv s naslednym sprisnenim finan&nych podmienok vo vyspelych aj rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach. Odvtedy svetové akciové trhy vykompenzovali Cast
svojich predchadzajlcich strat a vzostupny trend krivky futures federalnych fondov
pokracoval.

Kratkodoby vyhlad globalnej hospodarskej aktivity a obchodu bude
ovplyvneny vyvojom pandémie a tempom odstrafiovania vypadkov

v dodavkach. Priebeh pandémie sa v niektorych regiéonoch, najma v Eurépe,
zhorsil, v inych sa naopak zlepSuje. Opatovné zavadzanie opatreni proti Sireniu
nakazy by mohlo zasadne zhorsit kratkodoby globalny vyhlad a zvacsit rozdiely
v raste v jednotlivych krajinach. Celosvetovy obchod s tovarom nadalej brzdia
vypadky v dodavkach, kym globalny dopyt po tovare zostava silny.! Odraza sa to
napriklad v objemoch vyroby a dopravy polovodi¢ov, ktoré vyrazne prevysuju
predpandemicky trend. Tlaky v globalnych produkénych sietach by sa mohli eSte
zvacsit, ak v niektorych odvetviach dojde k preventivnemu hromadeniu
medziproduktov, ked si firmy budu vytvarat rezervy pre pripad mozného nedostatku.

Rast globalneho realneho HDP (okrem eurozény) sa v roku 2021 odhaduje na
6,0 % a v horizonte projekcie sa predpoklada jeho postupné spomalovanie.

Je to 0 0,3 percentualneho bodu menej, ako sa predpokladalo v septembrovych
makroekonomickych projekciach odbornikov ECB. Horsia aktivita je désledkom
opatovného Sirenia infekcie koronavirusu, Skodlivych vypadkov v dodavkach

a slabsieho rastu v Cine. Predpoklada sa, Ze vypadky v dodavkach budu vo
vyspelych ekonomikach spomalovat’ aktivitu aj v roku 2022, hoci v mens$ej miere ako
obchod, kedZe spotrebitelia mézu nedostupné zahrani¢né produkty nahradit
domacimi. Okrem toho sa oCakava, ze postupné preorientovanie spotrebitelského
dopytu z tovaru opat na sluzby zmierni vplyv dodavatelskych vypadkov na spotrebu
tovaru. Rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) by mal v roku 2022 dosiahnut’
4,5 % a nasledne sa v rokoch 2023 a 2024 spomalit na 3,9 % a 3,7 %. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2021 zostava rast
na rok 2022 nezmeneny a na rok 2023 bol upraveny mierne nahor (o 0,2
percentualneho bodu). Hoci globalny realny HDP (bez eurozény) koncom roka 2020
prekrocil svoju predpandemicku uroven, predpoklada sa, Ze v horizonte projekcii
zostane mierne pod touto Uroviiou. Kym vyvoj vo vyspelych ekonomikach a Cine sa
vratil na predkrizové hodnoty, ozivenie v ostatnych rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach stale zaostava a bude spomalovat globalnu hospodarsku aktivitu aj

v buducnosti.

V Spojenych Statoch sa po nevyraznom raste v tretom stvrtroku, timenom
opatovnym Sirenim infekcie koronavirusu, hospodarska aktivita opat’
obnovuje. Udaje o aktivite za oktdber ukazuji na jej celkové oZivenie, ¢o sa spaja
s oCakavanim silného kratkodobého rastu. Od aprila sa spotrebitelsky dopyt
preorientoval na sluzby, z tovarov dlhodobej spotreby, ktorych sa v désledku silného
dopytu taktiez dotkli vypadky v dodavkach. V poslednych tyzdnoch klesli Eakacie
lehoty a naklady na dopravu medzi Cinou a Spojenymi $tatmi. Objem zasob tovaru
dlhodobej spotreby v§ak zostava pod predpandemickou urovriou, ¢o by po uplnom

1 Viac v boxe 1 s nazvom Vypadky v dodavatelskych retazcoch a ich vplyv na svetové hospodarstvo
(v tomto vydani Ekonomického bulletinu).
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odstraneni sucasnych vypadkov malo podporit rast. Celkova ro¢na inflacia indexu
spotrebitel'skych cien (CPI) sa v novembri zvySila na 6,8 %. Rast cien energii sa
zrychloval, medziro¢ne o 33 %, zatial Co ro€na miera inflacie cien potravin sa zvysila
na 6,1 %. Ro¢na miera jadrovej inflacie (bez cien potravin a energii) v novembri
stupla na 4,9 % z oktébrovych 4,6 %. Tlaky na ceny boli viditelnejSie v pripade
tovarov, €o suviselo s pretrvavajucimi vypadkami v dodavatelskych retazcoch, kym
pri sluzbach zostali vo vSeobecnosti miernejsie. Celkovo sa oCakava, ze inflacné
tlaky budu v nadchadzajucich mesiacoch stale vysoké, pricom ro€na miera celkovej
inflacie CPI by podla progn6zy mala od zaciatku roka 2022 zacat postupne klesat zo
suCasnej zvySenej urovne. Tlaky na mzdy priebezne narastaju, ako to naznacuje
index nakladov na zamestnanost, ktory sa v tretom Stvrtroku medziro¢ne zvysil
takmer 0 4 %. Tento rast bol v porovnani s vysledkami zo zaciatku roka podstatne
silnejSi a ploSnejsi naprie€ vSetkymi sektormi.

V Cine sa hospodarska aktivita prudko spomalila v dosledku vypadkov energii,
otrasov v sektore nehnutelnosti na byvanie a novych vin pandémie
koronavirusu. Prieskumy spotrebitelskej dovery poukazali na zmieSané signaly
tykajuce sa sukromnej spotreby, kym vyrobu a investicie pravdepodobne brzdia
vypadky v dodavkach. Dopyt po energiach je stale zvyseny, objavuju sa vSak
naznaky zmiernenia tlaku, aj vd'aka politike na podporu vac¢sich dodavok uhlia

a pouzitiu Statnych zasob v snahe znizit domace ceny ropy a zaistit energeticku
bezpec&nost. Turbulencie v sektore nehnutelnosti na byvanie pokracovali, ked
ratingova agentura vyhlasila realitného developera Evergrande za firmu

v ,Ciastonom zlyhani“. Toto zlyhanie sa vo vS§eobecnosti o¢akavalo a nasledovalo
po zlyhani mensich firiem. Spolo¢nost Evergrande uz vstupila do riadeného
reStrukturalizaCného procesu, pricom zastupcovia vlady sa stali €lenmi vyboru pre
riadenie rizik s ciefom ziskat dohlad nad firmou, usmerniovat jej operacie

a restrukturalizovat jej dihy. Statne organy poskytli tieZ politicktl podporu, ked Cinska
ludova banka v decembri zniZila sadzby povinnych minimalnych rezerv pre banky

a ustredna vlada signalizovala podporné kroky pre sektor nehnutelnosti. Tieto
politické opatrenia maju za ciel riadit spomalenie a predist prudSej kontrakcii

v rezidenénom sektore aj v SirSej ekonomike. Celkova medziroéna miera inflacie CPI
sa v novembri zvysila na 2,3 % z oktdbrovych 1,5 %, najma v désledku bazickych
efektov, vySSich cien paliv &i rastucich cien potravin v désledku horsej Urody pre
nepriaznivé pocasie.

V Japonsku sa ekonomika v tretom Stvrtroku spomalila, ked’ ¢elila vypadkom
v dodavkach a opatovnému zvySenému Sireniu infekcie koronavirusu.
Hospodarska aktivita by sa mala ozivit' v poslednom Stvrtroku 2021, v reakcii na
postupné uvolfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy, napredovanie vo vakcinacii

a pokracujucu politicku podporu. Tieto faktory by mali podporit aj stabilnejSie
ozivenie zaCiatkom roka 2022. Predpoklada sa, Ze rocna miera inflacie CPI sa poCas
horizontu projekcii vrati do kladného pasma a bude dalej rast, zostane vSak pod
cielovou hodnotou centralnej banky.

V Spojenom kralovstve zostava podla udajov hospodarska aktivita po slabom
vysledku v tretom Stvrtroku 2021 aj nad’alej timena. Vzajomné pdsobenie
vypadkov v dodavatelskych retazcoch a nedostatku pracovne;j sily v désledku
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globalnej situacie a brexitu viedlo v tretom Stvrtroku k spomaleniu rastu na 1,3 %
(z 5,5 % zaznamenanych v druhom $tvrtroku).? Redlnu aktivitu pri uvolfiovani
protipandemickych opatreni podporovala sukromna spotreba, zatial ¢o investicie boli
stale velmi slabé. OCakava sa, ze faktory, ktoré brzdili aktivitu poCas letnych
mesiacov, pretrvaju aj v nadchadzajucich mesiacoch. Hospodarska aktivita

v Spojenom kralovstve by preto mala svoju predpandemicku Uroveri dosiahnut az
v prvom §tvrtroku 2022, teda trocha neskor, ako sa povodne o€akavalo.
Zamestnanost a participacia pracovnej sily sa v poslednych mesiacoch pomaly
zvySovali, vyrazne vSak stupal aj po€et volnych pracovnych miest, o prispelo

k silnému napatiu na trhu prace. Tento tlak je vysledkom nizSej ponuky pracovnikov
z EU a stale nizkej participacie domacej pracovnej sily, ktora nedosahuje troveri
spred pandémie. Tento nedostatok je obzvlast vyrazny v sektoroch ako ubytovanie
a stravovanie, stavebnictvo a potravinarstvo. Celkova inflacia CPI sa v oktobri
zvysila na 4,2 % zo septembrovych 3,1 %. Rast celkovej ro€nej inflacie suvisel
najma s cenami energii a odrazal zvySenie stropu cien energii pre domacnosti, t. j.
regulovanych cien, ktoré sa stanovuju vzdy v aprili a oktobri. Zatial ¢o zakladna
inflacia zostava timena, inflacné tlaky zacali silniet’ a v kratkodobom horizonte by
mali pretrvat, najma pre pokracujuce vypadky v dodavatelskych retazcoch a rastuce
ceny energii. O¢akava sa, ze inflacia dosiahne vrchol v aprili 2022, ked déjde

k planovanej zmene stropu cien energii. Tato uprava bude pravdepodobne znacna,
kedZe bude zahinat zvySovanie cien energii od druhej polovice roka 2021.

V élenskych statoch EU strednej a vychodnej Eurdpy zostala aktivita v tretom
stvrtroku silna, o¢akava sa vsak jej spomalenie, v ktorom sa odrazi vyrazné
zhorSenie epidemiologickej situacie a pretrvavajuce vypadky v dodavkach.
Narastajuce ceny energii by mali dalej tlacit na rast inflacie CPI, ktora podla
projekcii dosiahne vrchol v roku 2022 a nasledne bude v horizonte projekcii
postupne klesat.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit zavisi od schopnosti zviadat’
nové ohniska ochorenia COVID-19 a od dostupného politického priestoru.

V Rusku prudko rastuci po€et ochoreni COVID-19 viedol k prisnejSim opatreniam
proti Sireniu nakazy, zatial ¢o zvySujuci sa globalny dopyt po rope a plyne

a suvisiace priaznivé ucinky obchodnych podmienok by mali podporovat
hospodarsku aktivitu. Predpoklada sa, ze ceny potravin a dopytové tlaky udrzia
inflaciu v blizkej buducnosti na vysokej urovni, v strednodobom horizonte by sa vSak
mala vratit na cielové hodnoty centralnej banky. V Brazilii je hospodarska aktivita
obmedzena prisnejSim nastavenim menovej politiky a obmedzenym fiskalnym
priestorom. Inflacia CPI, ktora nadalej rastie a nedavno dosiahla dvojciferné hodnoty,
by sa mala v horizonte projekcii znizit.

Hospodarska aktivita v Turecku sa v désledku oslabenia domaceho dopytu
spomalila. Hlavnou hnacou silou rastu v roku 2021 bolo priaznivé vonkajSie
prostredie. Inflacia sa zvysila a po€as obdobia prognézy zostane pravdepodobne na
dvojcifernej urovni v désledku prili§ expanzivnej menovej politiky. Viedlo to

2 Viac v boxe 2 s nazvom Trh prace v Spojenych §tatoch a v Spojenom krafovstve v ¢ase oZivenia po
pandémii COVID19 (v tomto vydani Ekonomického bulletinu).
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k oslabeniu vymenného kurzu liry, ktory aj napriek intervenciam centralnej banky
klesol voci americkému dolaru na rekordne nizku urovern.

Rast globalneho obchodu (bez eurozony) sa v roku 2021 spomalil v reakcii na
zintenzivnenie vypadkov v dodavkach. Vyrazné ozivenie svetového obchodu, ku
ktorému doslo po opatovnom otvoreni ekonomiky v polovici roka 2020, sa v roku
2021 zacalo spomalovat. Svetovy obchod s tovarom dosiahol vrchol v marci.
Odvtedy sa postupne spomaluje, zostal v§ak vyrazne nad predpandemickou
urovnou (graf 2). Prichadzajuce udaje o globalnom obchode s tovarom (bez
eurozony) v tretom Stvrtroku poukazuju na rizika zhorSenia odhadov svetového
obchodu, najma v désledku pretrvavajucich vypadkov v dodavkach, ktoré sa
prejavuju predlzovanim dodacich lehét dodavatelov. NavySe, nedostatky v sektore
logistiky ovplyviiuju viac obchod ako priemyselnu produkciu, kedze orientacia na
domaci tovar a dodavatelov pomaha zmiernit nepriaznivy vplyv na priemyselnu
produkciu. Désledky znizujuceho sa objemu obchodu s tovarom na svetovy obchod
do urcitej miery zmierfiuje rast obchodu so sluzbami, ktory po uvolneni
medzinarodnych cestovnych obmedzeni za¢al naberat na dynamike.

Graf 2
Globalny dovoz tovarov a nové vyvozné objednavky (bez eurozény)

(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 st z novembra 2021 a o globalnom dovoze tovarov zo septembra 2021.

Napatie v globalnych produkénych siet'ach, ktoré sa tiez oznacuje ako
vypadky v dodavkach, je mnohostrannym javom. OdraZza kombinaciu
nerovnovah medzi dopytom a ponukou veducich k nedostatku medziproduktov, ktory
je obzvlast citelny vo velkych vyspelych ekonomikach a vo vyrobnom sektore (najma
v automobilovom priemysle).® V makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému z decembra 2021 sa oCakava, ze vypadky v dodavkach ovplyvnia
vacsi pocet krajin a sektorov, ako sa predpokladalo v predchadzajucich projekciach.
Podla udajov z prieskumov sa tieto prekazky v poslednych mesiacoch este viac

3 Viac v boxe 1 s nazvom Vypadky v dodavatelskych retazcoch a ich vplyv na svetové hospodarstvo
(v tomto vydani Ekonomického bulletinu).
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zintenzivnili. Od druhého Stvrtroka 2022 sa predpoklada ich zmierfiovanie a do roku
2023 by sa mali uplne odstranit.

Tieto faktory nepriaznivo ovplyviujua zahraniény dopyt eurozény, pricom jeho
vyvoj na roky 2021 a 2022 sa v porovnani s predchadzajicimi projekciami
upravil nadol. O¢akava sa, ze odstranenie vypadkov v dodavkach povedie k mierne
vysSiemu zahrani¢nému dopytu eurozény v poslednych rokoch obdobia projekcie.
Zahrani¢ny dopyt eurozény by mal v roku 2021 narast na 8,9 % a nasledne sa bude
pohybovat na urovni 4,0 % v roku 2022, 4,3 % v roku 2023 a 3,9 % v roku 2024.
Ocakava sa, ze zahrani¢ny dopyt eurozény zostane najprv pod uroviiou
septembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB, nasledne sa do
konca horizontu projekcii bude postupne priblizovat pévodne prognézovanej trovni.
Predpokladany vyvoj globalneho dovozu (bez eurozény) ma podobny trend ako
zahrani¢ny dopyt eurozony: odhaduje sa, Ze v roku 2021 sa zvySi 0 11,1 %, v roku
2022 0 3,9 %, v roku 2023 0 4,4 % a v roku 2024 0 4,0 %.

Rizika zakladnych projekcii sa spajaju hlavne s vyvojom pandémie. Zakladné
projekcie vyvoja globalnej ekonomiky su doplnené dvomi alternativnymi scenarmi
priebehu pandémie — miernym a zavaznym. Klu€ovymi parametrami v tychto
scenaroch su vyvoj pandémie, suvisiace opatrenia proti Sireniu nakazy a zavadzanie
vakcin. V pripade zavazného scenara sa predpoklada, ze v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach su prvé dva parametre nepriaznivejSie a zavadzanie vakcin pomalsie
ako vo vyspelych ekonomikach.* Vysledky globalnej aktivity a zahrani¢ného dopytu
eurozony podla tychto dvoch alternativnych pandemickych scenarov su vo
vS8eobecnosti porovnatelné s vysledkami makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB zo septembra 2021. Objavenie sa variantu omikron pravdepodobne sp&sobi
vacsiu volatilitu globalneho rastu, v tejto faze je vSak jeho presnejSi dosah velmi
neisty.

Ostatné rizika suvisiace s globalnym vyhladom rastu (bez eurozény) mézu
viest’ k jeho zhorseniu. Skorsie a rychlejSie sprisnenie menovej politiky vo velkych
vyspelych ekonomikach sa méze preniest do finanénych podmienok v rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach, o by mohlo predstavovat riziko spomalenia rastu. V Cine
by sa vacsie ako oCakavané spomalenie v sektore nehnutelnosti mohlo spajat

s rizikom zhor$enia vyhladu globalnej aktivity. Rizika zvySujuce rast zahffiaju
moznost, Ze americky fiSkalny balik bude mat va¢si multiplikacny fiskalny ucinok,
ako sa predpoklada, a Ze nadmerny objem nahromadenych Uspor vo vyspelych
ekonomikéch sa uvolni rychlejSie, neZ sa ofakavalo.

Vyvoj globalnych cien

Vysoké ceny energii zostavaju vyzvou pre svetové hospodarstvo. Ceny energii
sa od septembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zvysili, pricom
v raste cien ropy sa odraza tak ozivenie dopytu, ako aj vyvoj na strane ponuky.
Dopyt po rope zacal znova rast, ked viaceré krajiny otvorili svoje ekonomiky

4 Dalsie podrobnosti sti v boxe 5 Makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozonu,
december 2021, zverejnenych 16. decembra 2021 na internetovej stranke ECB.
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a hranice pre medzinarodnu dopravu, ¢o viedlo k zvySeniu Urovne mobility. Dopyt po
rope bol podporeny aj prudkym zvySenim cien plynu, ktoré viedlo k vyuzivaniu
nahradnych zdrojov energie vratane ropy. K vy§§im cenam ropy prispeli aj faktory na
strane ponuky, ked zdruzenie OPEC+ nesplnilo svoje produkéné ciele a hurikan Ida
spOsobil rozsiahle vypadky v dodavkach v Spojenych statoch. Koncom novembra sa
rast cien energii mierne spomalil vzhfadom na prudky pokles cien ropy vyvolany
Sirenim variantu omikron. Tento pokles odrazal obavy, Zze by opatovny narast
pripadov ochorenia COVID-19 mohol nepriaznivo ovplyvnit globalny dopyt po rope.
Ceny neenergetickych komodit sa pocas sledovaného obdobia znizili. Dévodom bol
pokles cien komodit z kovov spdsobeny vyraznym znizenim cien zeleznej rudy, ktory
giastodne odrazal klesajuci dopyt po oceli z Ciny. Naopak, ceny potravinovych
komodit sa v dosledku nedostatku na trhoch s kdvou a pSenicou zvysili.

Prichadzajuce udaje poukazuju na pokracujuce inflacné tlaky. Tlaky

v globalnych logistickych a produkénych sietach, ako aj napatie na trhu prace

v kl'd€ovych vyspelych ekonomikach poukazuju na pokracujuce Sirenie cenovych
tlakov, o signalizuju aj rastiice ceny svetovych vyrobcov.® Inflacia indexu
spotrebitelskych cien (CPI) vo vyspelych ekonomikach zostala v poslednych dvoch
dekadach zvySena a vyrazne prekrocila historicky priemer. Inflacia CPI sa zvysila aj
v rozvijajucich sa trhovych ekonomikéch, no jej vyvoj je roznorodejsi a v priemere
menej vyrazny. Vplyv pozitivnych bazickych efektov zo znizenia cien pocas vrcholu
lockdownu v roku 2020 bol vyznamny vo vyspelych ekonomikach, ¢o dokazuje
rozdiel v miere inflacie vypocitanej za 12 a 24 mesiacov. V pripade rozvijajlcich sa
trhovych ekonomik sa tieto U€inky zdaju byt menej vyrazné. Ocakava sa, ze rast
globalnej inflacie CPI bude trvalejSi, ako sa pévodne predpokladalo, a bude sa
zmierhovat postupne az v priebehu roka 2022. V ¢lenskych Statoch Organizacie pre
hospodarsku spolupracu a rozvoj (OECD) sa celkova ro€na inflacia CPI v oktobri
zvysila na 5,2 % zo septembrovych 4,6 % (graf 3). Tento prudky rast bol spdsobeny
vyraznym narastom inflacie cien energii na najvyssiu Uroven za posledné Styri
dekady (24,2 %), pricom tu urcitu ulohu stale zohrava efekt bazického roka. V oktobri
sa zvysila aj jadrova inflacia CPI krajin OECD na 3,5 %, z 3,2 % zaznamenanych

v predchadzajucom mesiaci.

5 Viac v boxe 2 s nazvom Trh prace v Spojenych §tatoch a v Spojenom kralovstve v ¢ase oZivenia po
pandémii COVID-19 (v tomto vydani Ekonomického bulletinu).
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Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2021.

Ocakava sa, ze inflacné tlaky zostanu zvySené az do polovice roka 2022

a potom sa s odznievanim podkladovych faktorov budu uvolnovat’. Hoci faktory
podporujuce inflaéné tlaky ako vypadky v dodavkach a nedostatok pracovnej sily sa
ukazuju byt menej prechodnymi, nez sa predpokladalo v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB zo septembra 2021, predpoklada sa, ze od polovice
roka 2022 zacnu slabnut. V horizonte projekcii sa oCakavany globalny rast celkovej
inflacie odrazi vo vy$Sich vyvoznych cenach konkurentov eurozény. Toto zvySenie
mozno do velkej miery vysvetlit rastdcimi svetovymi cenami komodit, ktoré CiastoCne
odzrkadluju bazické efekty pandemického Soku z jari 2020.
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FinanCny vyvoj

Pocas sledovaného obdobia (od 9. septembra do 15. decembra 2021) boli financné
trhy v eurozone ovplyvnené najméd zmenami vo vyhlade inflacie a obnovenou
neistotou spojenou s dal§imi hospodarskymi désledkami suvisiacimi

s koronavirusom (COVID-19). Konkrétne informacie o novom variante omikron
vyvolali zna¢nu volatilitu v ramci tohto obdobia, ale ich silny poc¢iatocny vplyv, najmé
na rizikové aktiva, zaznamenal ku koncu sledovaného obdobia Ciasto¢ny obrat.
Kratky koniec forwardovej krivky referencnej kratkodobej eurovej sadzby (€STR) sa
do konca oktobra posunul vyrazne nahor a potom mierne klesol, ¢o celkovo
signalizuje vyrazné preceriovanie ucastnikmi trhu v o¢akavani skorsieho zvysenia
sadzieb v porovnani so zaciatkom sledovaného obdobia. V stlade s kratkodobymi
sadzbami sa aj dlhodobé bezrizikové sadzby jednodriovych indexovych swapov
(OIS) vyvijali cikcakovito, pricom celkovo mierne rastli. Spready Statnych dlhopisov
sa voci sadzbe jednodriovych indexovych swapov v niektorych jurisdikciach mierne
roz§irili, kym v inych sa zas mierne zuZzili, v suvislosti s volatilitou v ramci tohto
obdobia. Akciové trhy na celom svete aZz do konca novembra rastli vdaka obdobiu
vysokych ziskov, ale potom zaznamenali najhorSi pokles za viac ako rok v désledku
prudkého zhorsenia vo vnimani rizika. Spready podnikovych dlhopisov sa

v eurozone v sledovanom obdobi mierne rozsirili, ale celkovo zostali v podstate
nezmenené. Euro sa oslabilo voci védésine hlavnych mien.

Referenéna sadzba €STR dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere
—-57 bazickych bodov. Nadbytocna likvidita sa zvysila o priblizne 26 mid. € na
priblizne 4 430 mld. €, odrazajdc najma nakupy aktiv v ramci nudzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) a programu nakupu aktiv (APP), ako
aj vyuzitie deviatej operacie tretej série cielenych dlhodobejsSich refinanénych
operacii (TLTRO 1ll) vo vyske 97,57 mld. €. Rast nadbyto¢nej likvidity bol zarover
vyrazne obmedzeny pred€asnym splatenim finanénych prostriedkov pozi¢anych

v ramci predchadzajucich operacii TLTRO Il vo vyske 79,24 mld. € a Cistym
poklesom ostatnych aktiv v sledovanom obdobi o priblizne 246 mld. €. Tento Cisty
pokles ostatnych aktiv bol spésobeny najma narastom zavazkov Eurosystému voci
nerezidentom eurozény denominovanych v eurach o priblizne 201 mid. € po¢as
sledovaného obdobia.

Kratky koniec forwardovej krivky €STR sa posunul vyrazne nahor v porovnani
so septembrovym zasadnutim Rady guvernérov, ¢o naznacuje vyrazné
precenenie o¢akavani zvy$ovania sadzieb uéastnikmi trhu (graf 4).° Kratky
koniec forwardovej krivky €STR sa poCas prvej polovice sledovaného obdobia
posunul nahor v prostredi rastucich trhovych ukazovatelov kompenzacie za inflaciu
a vyraznejSich oCakavani sprisnenia menovej politiky na globalnej trovni. V druhej
polovici sledovaného obdobia sa krivka posunula smerom nadol v désledku
menovopolitického oznamenia po oktébrovom zasadnuti Rady guvernérov

6  Odteraz sa namiesto forwardovej krivky jednodriovych indexovych swapov EONIA bude vykazovat
forwardova krivka jednodnovych indexovych swapov €STR. K zmene dochadza preto, lebo EONIA sa
3. januara 2022 prestala pouzivat, kedZe uz nebola v sulade s nariadeniami o referenénych sadzbach.
Obe forwardové krivky jednodriovych indexovych swapov st mechanicky prepojené, kedZe od
2. oktébra 2019 sa EONIA vypocitava ako €STR plus fixné rozpatie 8,5 bazického bodu. Viac v boxe
s nazvom Goodbye EONIA, welcome €STR!, Economic Bulletin I1ssue 7, ECB, 2019.
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a v suvislosti so stupriujucimi sa obavami suvisiacimi s koronavirusom. Celkovo sa
trhom predpokladany datum zvySenia urokovych sadzieb — definovany ako ¢as, ked
forwardova krivka €STR prekroc¢i su¢asnu uroven €STR plus 10 bazickych bodov —
posunul priblizne o rok dopredu, na koniec decembra 2022. O¢akavany vyvoj
sadzieb a naCasovanie ich zvySenia vSak sprevadzala vysoka uroven neistoty, ¢o sa
prejavilo vo zvySenej volatilite na pefiaznych trhoch.

Graf 4
Forwardové sadzby €STR

(v % za rok)

== Realizované sadzby €STR
Krivka forwardovych sadzieb €STR 15. decembra 2021

== Krivka forwardovych sadzieb €STR 9. septembra 2021
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Dlhodobé priemerné vynosy statnych dlhopisov eurozény nad’alej tesne
kopirovali bezrizikové sadzby a na konci sledovaného obdobia boli o nie¢o
vysSie v prostredi urcitej volatility v ramci tohto obdobia (graf 5). V suvislosti
so zlepsujucimi sa strednodobymi ekonomickymi vyhliadkami na globalnej urovni sa
vynosy dlhodobych Statnych dihopisov v eurozéne od zacliatku septembra do konca
oktébra zvysili. Nasledne vSak klesli v nadvaznosti na oznamenie centralnej banky,
pricom odrazali vnimané rizika zhorSenia hospodarskeho vyhladu v dosledku obav
z vplyvu novych obmedzeni suvisiacich s koronavirusom, ktoré podporili najméa
spravy o variante omikron. Celkovo sa tak vynosy desatrocnych Statnych dihopisov
eurozony vazené HDP, ako aj desatro¢na bezrizikova sadzba jednodfiovych
indexovych swapov zaloZzena na €STR zvysili o takmer 10 bazickych bodov na

0,06 % a —0,07 %. K dost podobnému vyvoju doslo v Spojenych Statoch, kde vynosy
desatro¢nych Statnych dlhopisov spociatku rastli, no potom sa tento trend Ciasto¢ne
obratil a na konci sledovaného obdobia boli vy3Sie o 16 bazickych bodov a dosiahli
Uroven 1,46 %.
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Graf 5
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov a sadzba jednodfiovych indexovych
swapov zaloZzena na €STR

(v % za rok)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 9. septembra 2021. Posledné udaje su z 15. decembra 2021.
Dlhodobé spready statnych dlhopisov eurozény sa v porovnani so sadzbami
jednodnovych indexovych swapov v niektorych jurisdikciach rozsirili a v inych
mierne zuzili v désledku zvySenej neistoty (graf 6). Trhy so Statnymi dlhopismi
zaznamenali v poslednom oktébrovom tyzdni vyrazné, ale do¢asné zvySenie
spreadov (napr. 32 bazickych bodov v Taliansku, 18 bazickych bodov v Portugalsku
a 14 bazickych bodov v Spanielsku). Od novembra sa spready dlhodobych $tatnych
dlhopisov v Nemecku a Francuzsku mierne zuzili, ale celkovo boli nizSie o priblizne
10 bazickych bodov, ¢o bolo spésobené vysokym dopytom po bezpeénych
dlhopisoch v podmienkach nizkej likvidity na trhu so Statnymi dlhopismi, pricom sa
do urcitej miery prejavil typicky koncoro¢ny vyvoj. Spready v Portugalsku

a Spanielsku celkovo zostali relativne stabilné, ale v Taliansku sa po&as
sledovaného obdobia zvysili o priblizne 15 bazickych bodov.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény a sadzbou
jednodriovych indexovych swapov €STR

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

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatro¢nej sadzby jednodriovych indexovych swapov €STR od vynosov desatrocnych
Statnych dlhopisov. Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 9. septembra 2021. Posledné Gdaje su

z 15. decembra 2021.

Globalne akciové trhy, podporované obdobim vysokych ziskov spolo¢nosti,
pokracovali v prvej casti sledovaného obdobia v raste, no potom nasledoval
prudky pokles ako reakcia na spravy o nedavno objavenom variante omikron
(graf 7). O¢akavania vyrazného rastu ziskov poc¢as takmer celého sledovaného
obdobia podporovali celkovo pozitivny vyvoj cien akcii v eurozone, ktoré do

25 novembra vzrastli celkovo o 2 %. Neistota v suvislosti s rychlym Sirenim variantu
omikron a jeho vplyvom na svetovi ekonomiku vSak od konca novembra zastavila
pokracujuci silny rast cien akcii na oboch stranach Atlantického oceana a ceny
prudko klesli, ¢o do velkej miery odrazalo narast rizikovej prémie akcii. Vplyv tohto
nového, potencialne rychlejSie sa Siriaceho variantu koronavirusu na trh bol vacsi
v eurozone ako v Spojenych statoch. Ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti

v eurozone klesli o 1,1 %, zatial ¢o v Spojenych Statoch vzrastli o 3,0 %. Ceny akcii
bank v USA zaznamenali narast o 3 %, zatial ¢o v eurozéne sa zvysililen 0 0,2 %.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2018 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 9. septembra 2021. Posledné udaje su z 15. decembra 2021.
Odzrkadl'ujuc vyvoj cien akcii, aj spready podnikovych dlhopisov v eurozéne
sa v reakcii na spravy o variante omikron mierne rozsirili a nasledne
vykazovali urcitu volatilitu (graf 8). Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti
s ratingom investi¢ného stupria a spready dlhopisov finanéného sektora (vodi
bezrizikovym urokovym sadzbam) zostali po€as celého sledovaného obdobia

v podstate nezmenené. Z dlhodobejSieho hladiska mozno pokracujuci klesajuci trend
v uplynulych mesiacoch do zna¢nej miery pripisat nadmernym prémiam za dlhopisy,
t. j. zlozke spreadov podnikovych dihopisov eurozony, ktora nie je vysvetlena
ekonomickymi a Uverovymi faktormi ani faktormi suvisiacimi s neistotou.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozéony

(v bazickych bodoch)

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

Poznamka: Spready predstavuju rozdiel medzi trokovymi mierami swapov na aktiva a bezrizikovymi trokovymi mierami. Indexy
zahfiaju dlhopisy s r6znymi splatnostami (najmenej vSak jeden rok do splatnosti) s ratingom investi¢ného stupria. Zvisla siva ¢iara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 9. septembra 2021. Posledné udaje su z 15. decembra 2021.
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Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom oslabilo (graf 9),
odzrkadlujuc rozsiahle oslabenie, najma voc¢i americkému dolaru i voci
vacsine ostatnych hlavnych mien. Nominalny efektivny vymenny kurz eura
merany voCi menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozony sa

v sledovanom obdobi oslabil 0 1,2 %. Euro sa vyrazne oslabilo vo¢i americkému
dolaru (0 4,9 %), odrazajuc zvacsovanie rozdielu v o€akavaniach vyvoja
kratkodobych urokovych sadzieb v eurozéne a Spojenych Statoch, o bolo
dosledkom rychlejSieho ozivenia hospodarskej aktivity a vy$Sej inflacie v Spojenych
Statoch a tiez vyvojom americkej menovej politiky. Euro sa oslabilo aj voci ostatnym
vyznamnym menam vratane ¢inskeho jianu (0 6,2 %), Svajciarskeho franku

(0 4,1 %), japonského jenu (o0 1,4 %) a britskej libry (0 0,7 %). PoCas rovnakého
obdobia sa euro posilnilo vo& menam niektorych &lenskych statov EU nepatriacich
do eurozény vratane madarského forintu (0 5,2 %) a polského zlotého (0 2,1 %).

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voéi menam 42 najdodlezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov

z 15. decembra 2021.
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Hospodarska aktivita

Ozivenie v eurozéne pokracovalo aj v tretom Stvrtroku 2021, pri¢om aktivita dalej
rastla a priblizila sa k urovni produkcie pred pandémiou. Hlavnou hybnou silou rastu
v tretom Stvrtroku bola sukromna spotreba, zatial ¢o prispevok ¢istého obchodu bol
opét’ mierny. Na tomto vyvoji sa najvdéSou mierou podielal dalsi vyrazny néarast
aktivity v sektore sluzieb, najméa v sektore pohostinnosti a volnocasovych aktivit,

k ¢omu prispelo postupné uvolriovanie obmedzeni pocas leta. V désledku
prehlbujucich sa nedostatkov na strane dodéavok v letnych mesiacoch mal prispevok
priemyslu a stavebnictva k celkovému rastu znizujuci charakter.

Viypadky dodavok, rast cien energii a dalsie obmedzenia suvisiace s obnovenim
pandémie v niektorych krajinach eurozény timili podla odhadov v poslednom
Stvrtroku hospodarsku aktivitu. Narast poctu pripadov nakazy koronavirusom
(COVID-19) od konca novembra, opétovné zavedenie opatreni proti Sireniu nakazy
vo viacerych krajinach eurozény a rastuce obavy z variantu omikron budu
pravdepodobne dalej timit kratkodobu déveru a hospodarsku aktivitu.

Napriek kratkodobym zhorSeniam a do¢asnej neistote zostava zaklad pokracujuceho
oZivenia v eurozone nezmeneny. Strednodoby vyhlad nadalej predpoklada dalsi rast
domaceho dopytu spolu so zlepSenim situacie na trhu prace, posilfiovanim
globalneho rastu a pokracovanim podpory zo strany menovej a fiskalnej politiky pri
prechode na samopodporujtci rast. Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj

v zakladnom scenari makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre
eurozoénu z decembra 2021, v ktorych sa predpokladéa rocny rast realneho HDP na
urovni 5,1 % v roku 2021, 4,2 % v roku 2022, 2,9 % v roku 2023 a 1,6 % v roku
2024, pricom aktivita by sa mala vratit' na svoju predpandemicku Stvrtro¢nu droveri

v prvom Stvrtroku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
ECB zo septembra 2021 bola progndza vyvoja hospodarskej aktivity revidovana
smerom nadol na rok 2022, a to predovSetkym z dévodu nedavneho zintenzivnenia
globalnych obmedzeni na strane dodavok a prisnejSich obmedzeni suvisiacich

s pandémiou v niektorych krajinach eurozoény. V strednodobom horizonte sa vSak
oCakava, Ze odznievanie tychto nepriaznivych vplyvov povedie k vyraznej revizii
rastu smerom nahor v roku 2023 a k va¢Sej samoudrzatelnosti rastu v dalSom
obdobi.

Celkovo sa rizika ohrozujuce vyhlad rastu HDP eurozény povaZzuju za viac-menej
vyvazené. Na jednej strane by rast mohol byt slab$i, ak by nedavne zhor$enie
pandémie a Sirenie novych variantov mali na rast trvalejSie nasledky. Na druhej
strane oZivenie by mohlo byt eSte vyraznejsie, ak domacnosti budu zvyseny objem
pandemickych uspor znizovat rychlejsie alebo v pripade nad oéakavania rychleho
zmierfiovania suc¢asnych obmedzeni na strane ponuky.

Hospodarska aktivita v eurozéne sa v tretom Stvrtroku 2021 zvysila o d'alSie
2,2 %, ¢o potvrdzuje pokracujuce vyrazné ozivenie v polovici roka napriek
narastajucim vypadkom v dodavatel'skom ret'azci. Po technickej recesii na
zaciatku roka 2021 bol rast realneho HDP v druhom a tretom Stvrtroku vyrazny —
v oboch Stvrtrokoch sa zvySil medziStvrtrocne o0 2,2 % — v désledku postupného
uvolfiovania opatreni proti Sireniu nakazy. Tento vysledok je viac-menej v sulade
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s profilom predpokladanym v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB zo
septembra 2021, priCom Stvrtro¢na uroven aktivity je len o 0,3 % nizSia ako pred
pandémiou na konci roka 2019 (graf 10). Pod rast v tretom Stvrtroku sa opat do
velkej miery podpisalo vyrazné ozivenie sukromnej spotreby, zatial ¢o prispevok
Cistého obchodu bol nad’alej mierny. Po vyraznom posilneni v druhom Stvrtroku sa
investicie v tretom Stvrtroku znizili, a to najma v sektore strojov a zariadeni. Celkovy

rast mierne znizili aj zasoby.

Graf 10
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

(percentualna zmena od posledného $tvrtroka 2019; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Produkciu vo vyrobnom sektore v poslednom stvrtroku nad’alej brzdili
obmedzenia v dodavatelskom ret'azci (graf 11). Nedostatok materialov, zariadeni
a priestoru sa od druhého $tvrtroka prehibil na rekordnu troveri; dodavky boli
obmedzené, najma pokial ide o polovodiCe, kovy a plasty, pricom pokracovali aj
vypadky v oblasti dopravy. Problém nedostatoénych dodavok bol obzvlast vypukly

v priemyselnom sektore, kde sa podpisal pod spomalenie medzistvrtrocného rastu
priemyslu bez stavebnictva len na 0,1 % a vyznamne prispel k poklesu

v stavebnictve v tretom Stvrtroku o 0,6 %.” Spotrebitelské sluzby s va¢Sou mierou
osobnych kontaktov naopak vyrazne rastli, podporované pokracujucim uvolfiovanim
opatreni proti §ireniu nakazy a vysokou Uroviiou spotrebitelskej dovery.®

7 Viac v boxe s nazvom Zdroje vypadkov v dodavatel'skom retazci a ich vplyv na vyrobu v eurozéne
(v tomto vydani Ekonomického bulletinu).

8  Sektor obchodu, dopravy a pohostinnosti zaznamenal v tretom $tvrtroku medzistvrtroény narast
o takmer 7 %, zatial €o sektor umenia a rekreacie vzrastol o 12 %. Oba sektory v8ak este stale
zaostavali za predpandemickou Urovriou aktivity.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2021 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 23
Hospodarska aktivita



Graf 11
Faktory obmedzujuce aktivitu v eurozone

(v % respondentov; rozdiel v porovnani s dlhodobym priemerom)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Dlhodoby priemer sa vypogitava za obdobie rokov 2003 az 2019. Stvrtroéné prieskumy sa uskuto&fiuju v prvom mesiaci
Stvrtroka. Posledné udaje su z posledného Stvrtroka 2021 (oktober).

Odhaduje sa, ze v poslednom stvrtroku sa rast HDP eurozény vyrazne
spomalil v désledku vysokej miery kratkodobej neistoty. Hoci sa po vyraznom
oziveni zaznamenanom v lete oCakavala normalizacia tempa rastu, su¢asné
spomalenie zrejme zvyraznila kombinacia vplyvov zintenzivnenia vypadkov

v dodavatelskych retazcoch, prudkého rastu cien energii, obnoveného rastu poctu
pripadov COVID-19 a dalSich obav spojenych s variantom omikron. Priemerna
hodnota kompozitného indexu nakupnych manazérov (Purchasing Managers‘ Index
— PMI) pre produkciu za oktober a november bola v porovnani s priemerom za treti
Stvrtrok nizSia (pokles z 58,4 na 54,8), index vSak aj nadalej poukazoval na rast.
Hoci bol pokles zaznamenany vo vSetkych sektoroch, vo vyrobnom sektore bol

o nie€o vyraznejSi ako v sluzbach. Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurépskej
komisie (Economic Sentiment Indicator — ESI) sa v novembri mierne zhorsil, jeho
priemer za prvé dva mesiace posledného Stvrtroka vSak zostal na urovni priemeru
za treti Stvrtrok. Je vSak délezité poznamenat, ze najnovsie prieskumy indexu PMI
a ukazovatela ESI boli do velkej miery ukoncené este pred nedavnym prudkym
rastom poctu pripadov COVID-19 a naslednym opatovnym zavedenim obmedzeni
aktivity v niektorych krajinach eurozoény, a tiez Ze sa uskutocnili pred zachytenim
prvych pripadov variantu omikron v Eurépe. Po obnoveni pandémie a po vyraznom
raste cien energii, ktoré timili kipnu silu domacnosti, sa spotrebitelska dévera znizila
uz v prvych dvoch mesiacoch posledného Stvrtroka. Stvrtroény podnikatelsky
prieskum Eurdpskej komisie za Stvrty Stvrtrok poukazuje na prehlbovanie nedostatku
materialov a ¢oraz viac aj pracovne;j sily v porovnani s tretim Stvrtrokom (graf 11).
Uvedeny nedostatok mdze v kratkodobom horizonte obmedzovat hospodarsku
aktivitu prostrednictvom obchodu a investicii v ovela vacSej miere, nez sa pévodne
predpokladalo. Napriek tomu, Ze kratkodoba neistota, pokial ide o rozsah a dizku
trvania tychto problémov zostava vysoka, o€akava sa, Ze opatovny pokrok

v o&kovacich kampaniach, vyuzZivanie skusenosti z predchadzajucich vin pandémie,
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pretrvavajlci priaznivy dopyt a podmienky financovania podnikov,® ako aj priama
podpora domacnostiam na kompenzaciu nedavneho prudkého rastu cien energii
budu timit' vplyv nepriaznivého vyvoja na hospodarsku aktivitu.

Situacia na trhu prace eurozény sa zlepsovala aj v tret'om Stvrtroku 2021.
Dopyt po pracovnej sile v tretom Stvrtroku dalej rastol, ¢o potvrdzuje vysSia miera
volnych pracovnych miest. Zamestnanost v tretom Stvrtroku 2021 vzrastla
medzistvrtrocne o0 0,9 % (graf 12). Hoci iSlo o druhy najvyssi Stvrtro€ny narast od
roku 1999, zamestnanost zaostala za urovnou spred pandémie 0 0,2 %. Miera
nezamestnanosti sa v novembri dalej zniZila na uroven 7,3 %, aj ked ju i nadalej
CiastoCne podporovali pracovnici zapojeni do schém na udrzanie pracovnych miest.
Ich pocet sa ku koncu tretieho Stvrtroka 2021 odhadoval na 2,0 % pracovnej sily,
pri€om v oktébri ich podiel klesol na 1,8 %. V porovnani s priemerom za prvych pat
mesiacov tohto roka na urovni 6,3 % ide o vyrazny pokles, ktory odraza uvolfovanie
obmedzeni suvisiacich s pandémiou. Pracovna sila navySe dalej rastla a v tretom
Stvrtroku 2021 sa postupne dostala na uroveri len 0,5 % pod urovriou spred
pandémie.

Graf 12
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI
a miera nezamestnanosti

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena, difizny index; prava os: v % pracovne;j sily)

B Zamestnanost
Hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI
== Miera nezamestnanosti (prava os)

9,0
ﬂ 838
e "
82
8,0
78
76
7.4
7,2

7,0
6,8

1Q 2Q 3Q 4Q
2020 2021

Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Ukazovatel zamestnanosti PMI a miera nezamestnanosti sa uvadzaju s mesacnou periodicitou; Udaje o zamestnanosti sa
uvadzaju so Stvrtro¢nou periodicitou. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 vydelena 10. Posledné udaje su za treti Stvrtrok
2021 v pripade zamestnanosti, z novembra 2021 v pripade indexu PMI a z oktébra 2021 v pripade miery nezamestnanosti.

Kratkodobé ukazovatele poukazuju na d'alSie zlepSovanie situacie na trhu
prace. Hodnota mesacného zlozeného ukazovatela zamestnanosti PMI, ktory
zahffia priemysel aj sluzby, sa v novembri mierne zniZila na urover 55,3

z oktobrovych 55,5. Nadalej vSak zostava vyrazne nad prahovou hodnotou 50, ktora
predstavuje rast zamestnanosti. Ukazovatel zamestnanosti PMI sa od svojho

urovne z jula 2021, najvyssej urovne od marca 2000.

®  Viac v boxe s nazvom Podmienky financovania z pohladu podnikov eurozény (v tomto vydani
Ekonomického bulletinu).
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Sukromna spotreba pokracovala aj v tretom Stvrtroku v raste, podporovana
spotrebou v sluzbach. Sukromna spotreba sa v tretom Stvrtroku 2021 zvysila
medzistvrtroéne o 4,1 %. Maloobchodny predaj sa vS§ak v rovhakom obdobi zvysil
len 0 0,8 %. Vyrazna agregatna spotreba a timena spotreba tovarov naznacuju, ze
ozivenie bolo spdsobené najma sluzbami s va¢Sou mierou osobnych kontaktov, ¢o
zodpoveda vyraznému oziveniu aktivity v cestovnom ruchu poc&as letnych mesiacov.
Na rozdiel od toho timenejSia dynamika spotreby tovarov pokraCovala aj na zaciatku
posledného Stvrtroka, o com svedcia oktdbrové udaje o maloobchode (0,2 %
medzimesacne) a pocte registracii novych automobilov (-3,1 % medzimesacne).

Nové rizika spojené s pandémiou opat’ vyvolavaju obavy pre domacnosti.
2021. Zda sa, ze tento pokles je odrazom rastucich obav z najnovsieho vyvoja
pandémie. Neistota respondentov mesacného spotrebitelského prieskumu
Eurdpskej komisie o ich buducej finan¢nej situacii sa od leta zvySuje (graf 13).
KedZe spravy tykajuce sa pandémie sa v novembri a decembri dalej zhorSovali, je
mozné, Ze mesacné udaje o spotrebitel'skej ddvere su€asnu situaciu este stale
podhodnocuju. O¢akava sa, ze nepriaznivy pandemicky vyvoj po€as zimy bude mat
v nasledujucich Stvrtrokoch zaporny vplyv na spotrebu v sluzbach s va¢sou mierou
osobnych kontaktov.

Graf 13
Neistota domacnosti eurozény o ich buducej finan¢nej situacii

(percentualne saldo)
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Zdroj: Eurépska komisia.
Poznamka: Od jari 2019 je sti€astou mesacného spotrebitelského prieskumu Eurépskej komisie dalSia otdzka, v ktorej sa explicitne
skuma, ako dokazu domacnosti predpovedat svoju buducu finanénu situaciu. Posledné udaje st z novembra 2021.

Podnikové (nestavebné) investicie sa v tretom stvrtroku 2021 znizili, a to aj
napriek silnému dopytu po investichom tovare. Nestavebné investicie v
eurozéne (bez Irskal®) sa v tretom $tvrtroku 2021 znizili medzistvrtroéne 0 0,6 %
a vymazali narast v predchadzajucom Stvrtroku. Nad'alej tak zostavaju mierne pod
uroviiou zaznamenanou pred pandémiou v poslednom Stvrtroku 2019. Pokial ide
o najvadsie krajiny eurozony, v Taliansku a Spanielsku sa objem nestavebnych
investicii zvysil, v Nemecku a Holandsku klesol a vo Francuzsku zostal viac-menej

10 frsko je vyRaté z dévodu vysokej volatility idajov o investiciach v irsku, ktoré by inak zakryvali zakladny
VYVOj Vv eurozone.
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nezmeneny. Spomedzi jednotlivych zloziek nestavebnych investicii investicie do
dopravnych zariadeni v eurozone zaznamenali uz treti Stvrtrok po sebe vyrazny
pokles, €o suvisi najma s nedostatkom vstupov spdsobenym pretrvavajucimi
vypadkami v dodavatelskom retazci.!* Investicie do nedopravnych zariadeni

a produktov duSevného vlastnictva naopak nadalej rastli. Napriek vykazovanému
nedostatku zariadeni a nedostatku pracovnej sily, ktoré sa povazuju za hlavné
faktory obmedzujuce produkciu v eurozéne, kratkodobé ukazovatele za posledny
Stvrtrok 2021 naznacuju pokracujuci silny dopyt po investi€nom tovare. Nové
objednavky investi¢ného tovaru su nadalej na vzostupe a index PMI v oktobri
jednoznacne poukazoval na rast. Priaznivé oCakavania podnikov, pokial ide

o investi¢nu aktivitu, potvrdzuju aj informacie z prieskumu uverovej aktivity bank
(Bank Lendin Survey)*? v eurozone: banky oakavaju zvy$enie dopytu po
dlhodobych uveroch (zvy€ajne pouzivanych na financovanie investicii) v poslednom
Stvrtroku 2021.12

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku klesli

a pravdepodobne zostanu timené v désledku pokracujucich obmedzeni na
strane ponuky a pretrvavajucej neistoty spojenej s pandémiou. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa v porovnani s druhym Stvrtrokom znizili v tretom
Stvrtroku o 1,2 %. Hoci ukazovatel najnovSich trendov stavebnej aktivity Eurépskej
komisie v prvych dvoch mesiacoch posledného Stvrtroka mierne klesol, zostal
vyrazne nad svojim dlhodobym priemerom. Index PMI pre aktivitu v oblasti
nehnutelnosti na byvanie sa mierne zvysil a eSte pevnejSie sa usadil v rastovom
pasme. Pokial ide o domacnosti, Udaje z prieskumu Eurdpskej komisie poukazuju na
silny dopyt: kratkodobé zamery spotrebitelov kupit’ alebo postavit dom dosiahli
najvys8iu uroveri od zaciatku roku 2002, zatial ¢o ich zamery renovovat svoje
obydlie dosiahli v poslednom Stvrtroku 2021 vébec najvyssiu zaznamenanu urovern.
Priaznivy dopyt sa odrazil aj v udajoch o podnikoch, kde sa dovera opat zvysila

v désledku dalSieho narastu hodnoteni Urovne objednavok podnikmi. Zaroven sa
vSak zintenzivnili obavy tykajice sa ponuky, ked spolo¢nosti vykazali dalSie
zvySenie nedostatku materialov a pracovnych sil, ktory dosiahol svoje historické
maximum uz v tretom Stvrtroku. Tieto obmedzenia na strane ponuky sa odrazili aj

v najnovsich prieskumoch indexu PMI, ktoré vykazuju velmi dlhé dodacie lehoty
dodavatelov, a pravdepodobne prispeli k menej optimistickému hodnoteniu
podnikatel'skej aktivity stavebnych firiem v nasledujucich dvanastich mesiacoch.

Hoci prispevok ¢istého obchodu k rastu HDP v tretom sStvrtroku bol kladny,
vyvoz tovarov brzdili pokracujice vypadky v dodavkach. Vyvoz z eurozény sa
v tretom Stvrtroku 2021 zvySil medzistvrtroéne o 1,2 %, zatial ¢o dovoz vzrastol

0 0,7 %, €o vyustilo do prispevku k rastu HDP na urovni 0,3 percentualneho bodu.
Obchod s tovarmi a sluzbami zaznamenal rozdielne vysledky. V dosledku oslabenia

11 Hodnotenie hlavnych faktorov spdsobujucich vypadky v dodavatelskom retazci a ich vplyvu na

priemyselnu vyrobu v eurozéne sa nachadza v boxe s ndzvom Zdroje vypadkov v dodavatelskom
retazci a ich vplyv na vyrobu v eurozéne (v tomto vydani Ekonomického bulletinu).

2 Viac v The euro area bank lending survey — Third quarter of 2021 (Prieskum uverovej aktivity bank

v eurozone za treti Stvrtrok 2021).

13 Analyza vnimanych podmienok financovania v eurozone na zaklade prieskumu o pristupe podnikov
v eurozone k financovaniu (Survey on the access to finance of enterprises in the euro area — SAFE) sa
nachadza v boxe s nazvom Podmienky financovania z pohladu podnikov eurozény (v tomto vydani
Ekonomického bulletinu).
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https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank_lending_survey/html/ecb.blssurvey2021q3~57cc722cfb.sk.html

globalneho dopytu a pokracujucich vypadkov na strane ponuky doslo

k medzistvrtro€nému znizeniu vyvozu tovarov o 1,0 % a dovozu tovarov 0 0,9 %.
Naopak, vyvoz a dovoz sluzieb prudko rastol (o 7,3 % a 5,9 % v medzistvrtroénom
vyjadreni), pricom vyvoz Cerpal najma z dvojciferného tempa rastu v krajinach, ktoré
su letnymi turistickymi destinaciami. Co sa tyka budtceho vyvoja, ukazovatele
vyvozu tovarov zaloZzené na objednavkach signalizuju oslabenie dopytu. Opatovné
zintenzivnenie pandémie navySe ohrozuje ozivenie vyvozu sluzieb, a to najma
sluzieb v oblasti cestovného ruchu. Udaje o poéte cestujucich a letov naznaduiju
spomalenie oZivenia od septembra 2021, pricom vyhladové ukazovatele zalozené
na objednavkach a o€akavaniach signalizuju spomalenie rastu v nasledujucich
mesiacoch.

Napriek kratkodobej neistote sa oc¢akava, ze aktivita v eurozéne prekona pocas
roka 2022 uroven spred krizy. Strednodoby vyhlad predpoklada dalSi rast
domaceho dopytu spolu so zlepSovanim situacie na trhu prace a posilfiovanim
globalneho rastu v désledku odznievania kratkodobych vypadkov, ako aj
pokracovanie podpory zo strany menovej a fiskalnej politiky pri prechode na
samopodporujuci rast. Dal§im faktorom, ktory podporuje oZivenie, je pokrok vo
vyuzivani programu Next Generation EU. Takyto vyvoj je v sulade

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2021, podla ktorych ma rast ro¢ného realneho HDP dosiahnut 5,1 %

v roku 2021, 4,2 % v roku 2022, 2,9 % v roku 2023 a 1,6 % v roku 2024 (graf 14).

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2021
bola prognéza rastu nadol smerom nadol na rok 2022, ale smerom nahor na rok
2023. Revizia smerom nadol na najblizSie obdobie odraza nedavne zintenzivnenie
globalnych obmedzeni na strane ponuky a prisnejSie obmedzenia suvisiace

s pandémiou vzhladom na opatovny narast po¢tu pripadov COVID-19 v niektorych
krajinach eurozény, ktoré maju podla su¢asnych odhadov pretrvat az do roku 2022.
V dbsledku toho sa o¢akava, ze StvrtroCna hospodarska aktivita v eurozéne sa vrati
na predkrizové urovne v prvom Stvrtroku 2022, ¢o je o jeden Stvrtrok neskér, ako sa
predpokladalo v projekciach zo septembra 2021. Vzhladom na postupné
odznievanie tychto nepriaznivych vplyvov sa v8ak koncom roka 2022 o¢akava
vyrazné ozivenie rastu. V dosledku toho by sa mal HDP eurozény do konca roka
2022 zvysit nad uroven predpokladanu v projekciach zo septembra 2021, ¢o
povedie k podstatnym efektom prenosu do roku 2023 a k Uprave ro¢ného rastu
smerom nahor v tom istom roku.

14 Viac v ¢lanku s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, december

2021 uverejnenom na internetovej stranke ECB dria 16. decembra 2021.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.sk.html
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Graf 14
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(index; posledny stvrtrok 2019 = 100, Stvrtroéné Udaje ocistené od sezénnych vplyvov a rozdielneho poctu pracovnych dni)

== Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2021
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2021
== Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2019
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2021, ktory bol
uverejneny na internetovej stranke ECB dria 16. decembra 2021.

Poznamka: Vertikalna ¢iara predstavuje zaciatok horizontu projekcii z decembra 2021, pricom posledné tdaje o realnom HDP
eurozony su za treti Stvrtrok 2021.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na inflacia eurozény v novembri 2021 vzrastla
na rekordne vysokych 4,9 %. Nérast inflacie je predovsetkym odrazom prudkého
rastu cien energii. Inflacia energetickej zlozky mala v novembri na celkovej inflacii
viac ako polovi¢ny podiel. V niektorych sektoroch tiez dopyt nadalej predstihoval
obmedzenu ponuku. Nasledky tejto situacie su zjavné predovSetkym v cenach
tovarov dlhodobej spotreby a nedavno znovuotvorenych spotrebitelskych sluzieb.
K vy$$ej inflacii nadalej prispievaju bazické efekty suvisiace s ukonéenim znizenia
DPH v Nemecku, ale len do konca roka 2021. O¢akava sa, Ze v najblizSom obdobi
inflacia zostane zvySena, no v priebehu roka 2022 klesne. V priebehu ¢asu by
postupny navrat ekonomiky k pinej produkcnej kapacite a dalSie zlepSovanie
podmienok na trhu prace mali podporovat’ rychlejSi rast miezd, k comu by malo
prispievat’ aj priblizovanie inflacnych oCakavani k cielovej drovni. Tieto faktory by
mali podporovat rast zakladnej inflacie a navrat celkovej inflacie v strednodobom
horizonte na cielovu uroveri. Toto hodnotenie sa odraza v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2021, podla ktorych
ma roc¢na inflacia dosiahnut’ 2,6 % v roku 2021, 3,2 % v roku 2022, 1,8 % v roku
2023 a 1,8 % v roku 2024, ¢o v porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB zo septembra 2021 predstavuje zvySenie projektovanych hodnét.
Inflacia bez cien potravin a energii ma podla projekcii dosiahnut' v priemere 1,4 %
v roku 2021, 1,9 % v roku 2022, 1,7 % v roku 2023 a 1,8 % v roku 2024, ¢o je tiez
viac ako podla projekcii zo septembra 2021.

Inflacia HICP dosiahla v novembri 2021 rekordne vysoku uroven (graf 15).
Podla rychleho odhadu Eurostatu za november inflacia HICP znova prudko vzrastla
a zo septembrovych 3,4 % sa zvysila na 4,1 % v oktébri a 4,9 % v novembri. Ide

o najvysSiu uroven inflacie HICP od zaciatku hospodarskej a menovej Unie v roku
1999. Narast inflacie bol spésobeny dalSim rastom inflacie energetickej zlozky, ktora
mala v novembri na celkovej inflacii viac ako poloviény podiel a po septembrovych
17,6 % dosiahla historické maximum 27,4 %. Vyrazne sa v3ak zvysila aj inflacia
HICP bez potravin a energii (HICPX), ktora zo septembrovych 1,9 % vzrastla na

2,0 % v oktébri a 2,6 % v novembri, €o je najvysSia zaznamenana hodnota od roku
1999. Tento prudky narast je odrazom prudkého zvySenia inflacie cien sluzieb

(z 1,7 % v septembri na 2,7 % v novembri), ako aj inflacie cien neenergetickych
priemyselnych tovarov (z 2,1 % v septembri na 2,4 % v novembri).’® Mieru inflacie
v eurozone nadalej ovplyviiovali aj zmeny sadzby DPH v Nemecku z roku 2020

(s vplyvom na inflaciu aZz do konca roka 2021), ako aj zmeny vah HICP®. Po
vyluceni rastového ucinku ukonéenia do¢asného znizenia sadzby DPH v Nemecku
v januari 2021 na ro¢né miery zmeny by bola celkova inflacia v obdobi od jula nizSia
0 0,35 percentualneho bodu. Zmena vah HICP mala sice v oktébri timiaci ucinok,

v novembri sa v8ak neprejavila. Bez u€inku zmien tykajucich sa znizenia DPH a vah

15 Bez uginku zmeny vah HICP bol narast inflacie cien sluzieb o nie¢o miernej$i — z 2,2 % v septembri na
2,5 % v novembri.

16 Podrobny prehfad vplyvu zmien vah HICP na meranie inflacie v roku 2021 sa nachadza v boxe Vahy
HICP na rok 2021 a ich vplyv na meranie inflacie, Ekonomicky bulletin, ¢. 2, ECB, 2021.
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HICP by bola droven inflacie o nie€o nizSia a pohyb nahor medzi oktébrom
a novembrom o nie€o menej vyrazny.

Graf 15
Celkova inflacia a jej zlozky

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat, vypocty odbornikov ECB a Narrow Inflation Projection Exercise.

Poznamka: Zlozky oznacené hviezdickou su bez vplyvu zmien vah HICP z roku 2021 a do¢asného znizenia sadzby DPH v Nemecku
z roku 2020. Odhad vplyvu zmien vah HICP poskytla ECB; v novembri sa vplyv méze zmenit v zavislosti od kompletnych udajov za
dany mesiac zverejnenych Eurostatom. Posledné udaje st z novembra 2021 (rychly odhad).

Narast inflacie energetickej zlozky na historické maximum bol do znacnej
miery odrazom prudkého zvysenia svetovych cien komodit. Vyvoj cien ropy
viedol k vysokému podielu zlozky paliv v ramci HICP. | nedavny narast
spotrebitelskych cien plynu a elektriny vSak mal za nasledok vy3Si prispevok tychto
zloziek v novembri, pricom ich podiel na celkovej inflacii bol po prvykrat od roku 1999
vysSi ako 0,8 percentualneho bodu (graf 16). VysSSi prispevok plynovej zlozky bol
spbsobeny rastom svetovych a eurépskych velkoobchodnych cien plynu, ktory bol
zéaroven faktorom rastu velkoobchodnych cien elektriny v EU, kedZe ceny elektriny
vychadzaju z kratkodobych marginalnych nakladov elektrarni. Na rast pésobili aj
vy$sie ceny kvét v ramci systému EU na obchodovanie s emisiami (Emissions
Trading Scheme — ETS), hoci v ovela menSom rozsahu. BlizSie informacie o vyhlade
vyvoja inflacie energetickej zlozky vo vztahu k tymto faktorom su v boxe \Vyvoj cien
energetickych komodit a ich vplyv na projekcie cien energii HICP

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2021.
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Graf 16
Zlozky inflacie cien energii

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

Poznamka: Polozka ,paliva“ predstavuje zlozku HICP ,tekuté paliva, paliva a mazadla pre osobné dopravné prostriedky“. Polozka
,Iné“ zahffa polozky ,tuhé paliva“ a ,tepelna energia“ na patmiestnej urovni agregacie COICOP. COICOP predstavuje klasifikaciu
individualnej spotreby podla Gcelu. V pripade zloZziek COICOP su posledné Udaje z oktobra 2021 a v pripade vetkych inflacie
energetickej zloZzky z novembra 2021.

Ukazovatele zakladnej inflacie pokracovali v raste (graf 17). HICPX sa

v novembri zvySil na 2,6 % (podfa odhadov na 2,5 % v pripade vylu€enia ucinkov
zmien vah HICP, a na 2,2 % v pripade zahrnutia u¢inkov znizenia DPH v Nemecku
z roku 2020). Udaje o dal$ich ukazovateloch zakladnej inflacie su k dispozicii len do
oktébra. Inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovhym
ruchom, odevov a obuvi (HICPXX) vzrastla z 1,9 % v septembri na 2,1 % v oktdbri,
zatial o ukazovatel Persistent and Common Component of Inflation (PCCI)
vychadzajuci z modelov sa za rovnaké obdobie zvysil z 1,8 % na 1,9 %. Ukazovatel
Supercore, ktory zahffia cyklicky citlivé polozky, sa zvysil Stvrty mesiac za sebou —
z 1,6 % v septembri na 2,0 % v oktobri. Distribucia mier inflacie medzi polozkami
HICP je v su€asnosti velmi Siroka, pri¢om 46 % poloziek zahrnutych do HICPX
zaznamenalo miery inflacie prekraCujuce 2 %. Z toho vyplyva, Ze ukazovatele
zakladnej inflacie zalozené na Statistickom vylt€eni, predovSetkym tzv. orezané
priemery, odvodené od poloziek v kosi HICP, nadalej zahffiaju viacero poloziek

s pomerne vysokymi a volatilnymi mierami rastu, ktoré v poslednych mesiacoch
tlaCia prislusné ukazovatele k hornej hranici suboru ukazovatelov zakladnej
inflacie.’

17 Qrezané priemery (ktoré odstrariuju priblizne 5 % alebo 15 % z koncov distriblcie roénych zmien cien)
vyrazne prekracuju ciel 2 %, kedZe obsahuju niektoré energetické polozky s momentalne velmi
vysokymi mierami inflacie. Dal$ie informéacie o tychto a dal$ich ukazovateloch zakladnej inflacie su
v boxe 2 a boxe 3 v ¢lanku Measures of underlying inflation for the euro area, Ekonomicky bulletin,
¢islo 4, ECB, 2018.
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Graf 17
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICPX
(HICP bez energii a potravin), HICPXX (HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom, odevov a obuvi),
orezany priemer 10 % a 30 % a vazeny median. V pripade HICPX su posledné udaje z novembra 2021 a v pripade vSetkych
ostatnych ukazovatelov z oktobra 2021.

Tlaky v ponukovom ret'azci na ceny neenergetickych priemyselnych tovarov

v oktobri nad’alej rastli (graf 18). V skorSich fazach ponukového retazca sa roéna
miera zmeny cien vyrobcov pri domacom predaiji polotovarov prudko zvysila

z augustovych 14,3 % na 15,2 % v septembri a 16,8 % v oktébri, zatial Co ro¢na
miera zmeny dovoznych cien polotovarov vzrastla zo 16,0 % v auguste na 16,2 %

v septembri a 17,2 % v oktdbri. Tlaky v ponukovom retazci prenikaju do neskorSich
faz cenového retazca: inflacia cien vyrobcov pri domacom predaji nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov pokraovala v raste — z 2,2 % v auguste na 2,3 %

v septembri a 2,8 % v oktobri, €o je nové historické maximum — zatial €o inflacia
dovoznych cien nepotravinovych spotrebitelskych tovarov vzrastla z 2,4 % v auguste
na 2,8 % v septembri a 3,1 % v oktébri, o je okrem iného mozné pripisat
nedavnemu oslabeniu nominalneho efektivneho vymenného kurzu eura.

K zvySovaniu cenovych tlakov v ponukovom retazci dochadza v prostredi, v ktorom
rast svetovych cien komodit (znasobeny oslabovanim eura) a ponukové obmedzenia
vyvijaju tlak na vyrobné naklady podnikov, ¢o vedie k otazke, v akom rozsahu sa
tieto tlaky nakoniec premietnu do cien spotrebitel'skych tovarov. Zo zisteni
nedavneho podnikového telefonického prieskumu vyplyva, Ze podniky oCakavali
vysSiu mieru prenosu vstupnych nakladov nielen na iné podniky, ale aj na
spotrebitelov.’® Vzhladom na stc¢asnl pandemickul situaciu je v8ak miera prenosu
tychto tlakov v ponukovom retazci na ceny spotrebitel'skych tovarov zna¢ne neista.

18 Viac informacii v boxe Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies,
Ekonomicky bulletin, ¢. 7, ECB, 2021.
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Graf 18
Ukazovatele tlakov v ponukovom retazci

(roc¢na percentuaina zmena)
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Dovozné ceny — nepotravinové spotrebitelské tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktobra 2021.

Mzdové tlaky zatial’ zostavaju mierne, no ukazovatele rastu miezd su aj nad’alej
zastrené vplyvom pandemického vyvoja. Rast kompenzacii na zamestnanca

a rast kompenzacii na hodinu, medzi ktorymi bol v druhom Stvrtroku znaény rozdiel,
sa k sebe v tretom Stvrtroku 2021 priblizili: ro€ny rast kompenzacii na zamestnanca
sa v tretom Stvrtroku zmiernil na 3,0 % (zo 7,2 % v druhom Stvrtroku) a rast
kompenzacii na hodinu v tretom Stvrtroku vzrastol na 2,0 % (z —4,5 % v druhom
Stvrtroku) (graf 19). Tieto velké zmeny medziroénych mier rastu odrazaju
predovsSetkym bazické efekty spojené s vyvojom v roku 2020, ked si vzhladom na
rezimy skrateného pracovného €asu a doasného prepustania pracovnici udrzali
zamestnanie, no odpracovali menej hodin. Politické opatrenia su vSak este

v platnosti a nadalej do urcitej miery skresluju ukazovatele mzdového rastu.
Dojednané mzdy, na ktoré vyvoj poc¢tu odpracovanych hodin alebo evidencia vyhod
vyplyvajucich z programov na zachranu pracovnych miest nemaju priamy vplyv,

v tretom $tvrtroku 2021 klesli na 1,3 % (z 1,8 % v druhom $tvrtroku)®®. Tento
ukazovatel je sice stabilnejSi ako skuto¢ny rast miezd, no i ten je spojeny s urCitou
volatilitou, kedze zahfha urcité Specialne jednorazové platby suvisiace s pandémiou.
Hoci z dojednanych miezd vyplyva len mierny mzdovy rast, Udaje sa pravdepodobne
vztahuju na dojednania, ktoré boli uzavreté pred nedavnym narastom inflacie.

19 Dalsie informéacie st v boxe Hodnotenie dynamiky miezd po¢as pandémie COVID-19: pomézu Udaje
o dojednanych mzdach?, Ekonomicky bulletin, ¢. 8, ECB, 2020.
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Graf 19
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2021.

Trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu vykazovali v ramci sledovaného
obdobia znaénu volatilitu — v prvej polovici tohto obdobia vyrazne vzrastili,
pricom v druhej polovici tento rast vymazali len €iasto¢ne, zatial ¢o
ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov

v druhom polroku 2021 vzrastli. Pretrvavajuce tlaky v ponukovom retazci, rastuce
ceny energii a necakane kladné hodnoty inflacie v eurozéne nadalej vyvijali tlak na
rast mier inflaénych swapov (inflation-linked swap — ILS) v eurozéne pocas prvej
Casti sledovaného obdobia. Forwardové miery ILS na obdobia prekracujuce pat
rokov zaznamenali ku koncu oktébra Urovne vysSie ako 2 %. Patro¢na forwardova
miera ILS o pat rokov napriklad dosiahla 2,1 %, urovef naposledy zaznamenanu
pocas leta 2014. Tento narast do urcitej miery timia trhové ukazovatele kompenzacie
za inflaciu, ktoré od konca oktdbra na oboch stranach Atlantiku klesaju vzhladom na
klesajuce ceny energii, predovSetkym ropy. Trhy celkovo pri ocefiovani pocitaju

s narastom inflacie v eurozéne v kratkodobom horizonte, ktory je prudsi a trvalejsi,
nez sa o¢akavalo v minulosti. Zaroven vSak nadalej pocitaju s tym, Ze narast inflacie
bude len do¢asny: jednoro¢na forwardova miera ILS o jeden rok dosahuje priblizne
1,7 % a patro¢na forwardova miera ILS o pat rokov je mierne vysSia na arovni

1,8 %. Inflacné opcie v3ak poukazuju na rastuce riziko, Zze priemerna inflacia bude
pocas nasledujucich piatich rokov vyrazne vyssia ako 2 %, zatial o riziko, Ze inflacia
prekro€i hranicu 3 %, zostava nizke. Pokial ide o dlhodobejSie hladisko, z odhadov
zalozenych na modeloch vyplyva, Ze vyrazny narast trhovych ukazovatelov
kompenzacie za inflaciu od polovice roka 2020 mozno pripisat najma inflaénym
rizikovym prémiadm (podrobnejSie informacie su v boxe Dekompozicia trhovych
ukazovatelov kompenzacie za inflaciu na inflatné oCakavania a rizikové prémie

v tomto vydani Ekonomického bulletinu). V priebehu leta doslo k miernemu narastu
ukazovatelov inflanych oCakavani odvodenych z vysledkov prieskumov, ¢o —
podobne ako v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre
eurozonu z decembra 2021 — potvrdzuje predpoklad doCasne zvySeného profilu
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inflacie. Podla vysledkov prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za
posledny Stvrtrok 2021 uskuto¢neného v prvom oktébrovom tyzdni, ako aj na
zaklade prognéz Consensus Economics z oktébra, sa dlhodobejSie inflacné
oCakavania zvysili na 1,9 % (graf 20).

Graf 20
Ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhove
ukazovatele kompenzacie za inflaciu

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, ECB Survey of Professional Forecasters, Makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému pre eurozénu, december 2021 a vypocty ECB.

Poznamka: Trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu vychadzaju z jednorocnej spotovej miery inflacie a jednoro¢nej forwardovej
miery o jeden rok, jednoroc¢nej forwardovej miery o dva roky, jednoro¢nej forwardovej miery o tri roky a jednoroc¢nej forwardovej miery
o Styri roky. Posledné Udaje v pripade trhovych ukazovatelov kompenzacie za inflaciu st z 15. decembra 2021. Prieskum ECB Survey
of Professional Forecasters za posledny $tvrtrok 2021 prebiehal od 1. do 11. oktébra 2021. Defi uzavierky prieskumu Consensus
Economics je 8. december za roky 2021 a 2022; a 14. oktdber 2021 za roky 2023, 2024, 2025 a 2026. Redakéna uzavierka udajov
uvedenych v projekciach bola 1. decembra 2021.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2021 ma byt’ inflacia na vyssej urovni dlhSie, no v rokoch 2023

a 2024 ma klesnut’ pod cielfovu uroven 2 %. Inflacia HICP, ktora v novembri 2021
dosiahla 4,9 %, ma v priebehu roka 2022 podla o¢akavani prudko klesnut a v roku
2023 sa ma stabilizovat pod cielovou urovriou. Podla zakladného scenara projekcii
ma celkova inflacia HICP dosiahnut v priemere 2,6 % v roku 2021, 3,2 % v roku
2022, 1,8 % v roku 2023 a 1,8 % v roku 2024 (graf 21). V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2021 bola projekcia inflacie HICP na celé sledované obdobie upravena nahor:

0 0,4 percentualneho bodu na rok 2021, o 1,5 percentualneho bodu na rok 2022

a o 0,3 percentualneho bodu na rok 2023. Vysoké ceny energii (pohonnych hmét,
elektrickej energie a plynu), vyssi dopyt v kontexte opatovného otvarania ekonomiky
a zvySovanie cien vyrobcov v dosledku globalnych ponukovych obmedzeni a vySsich
dopravnych nakladov viedli k vyraznému narastu inflaCnych tlakov, ktoré by mali
podporovat inflaciu aj v roku 2022. Oakava sa vsak, ze v roku 2022 sa inflacia
HICP znizi, a to najma v désledku bazickych efektov v energetickych aj
neenergetickych zlozkach, o CiastoCne suvisi s ukonéenim doasného znizenia
sadzby DPH v Nemecku v januari 2021. HICPX ma celkovo imitovat’ kratkodoby
vyvoj celkovej inflacie, kym ku koncu sledovaného obdobia nezaznamend narast:
podla oCakavani ma dosiahnut 1,4 % v roku 2021, 1,9 % v roku 2022, 1,7 % v roku
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2023 a 1,8 % v roku 2024. Aj revizia hodnét HICPX nahor odraza vplyv obmedzeni
na strane ponuky. K zvySovaniu zakladnej inflacie ku koncu sledovaného obdobia
prispieva hospodarske ozivenie, rychlejSi rast miezd a vysSie inflatné oakavania.

Graf 21
Inflacia HICP eurozoény (vratane projekcii)

(ro¢na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2021.
Poznamka: Zvisla ciara oznacuje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné Gdaje su za treti Stvrtrok 2021 (Udaje) a Stvrty Stvrtrok
2024 (projekcie). Redakéna uzavierka udajov uvedenych v projekciach bola 1. decembra 2021.
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Peflazna zasoba a uvery

Tvorba periaZznej zasoby v eurozéne sa v oktobri 2021 zvySila, ¢o bolo odrazom
vécSej neistoty suvisiacej s pandémiou koronavirusu (COVID-19) a podpornymi
opatreniami menovej politiky. Dominantnym zdrojom tvorby periaznej zasoby su
nadalej nakupy aktiv Eurosystémom. Rast tverov sukromnému sektoru sa mierne
zvysil, pricom nadalej tazil z priaznivych podmienok financovania, zatial ¢o potreba
prevadzkoveého kapitalu v podnikoch podporovala dopyt po kratkodobych uveroch.
V tretom Stvrtroku sa celkovy objem financovania podnikov z vonkajSich zdrojov
zvySil vdaka vydavaniu dlhovych cennych papierov a poskytovaniu bankovych
uverov podnikom. Celkové naklady podnikov na financovanie z vonkajSich zdrojov
sa v obdobi od jula do oktobra 2021 mierne zvysili — v désledku nakladov na
zvySovanie vlastného kapitalu — ale zostali vyrazne pod maximom zaznamenanym
na zaciatku pandémie.

V oktobri 2021 sa rast Sirokej pefiaznej zasoby zvysSil. Ro¢na miera rastu
agregatu M3 sa v oktébri zvySila na 7,7 % zo septembrovych 7,5 % (graf 22), a to

v désledku velkého prilevu, ktory suvisel s vacsou neistotou spojenou s vplyvom
$tvrtej viny pandémie COVID-19 na eurépsku ekonomiku. Stvrtroéné tempo rastu
penaznej zasoby sa nadalej priblizovalo k svojmu dlhodobejSiemu priemeru. Na
strane zloziek k rastu agregatu M3 prispieval Uzky agregat M1, ktory obsahuje
najlikvidnejSie zlozky agregatu M3. Drzitelia pefiazi po¢as pandémie vo
vSeobecnosti vyrazne preferovali likvidné aktiva, €o odrédza motivaciu spravat sa
obozretne. Na jar a v lete 2021 doSlo k uvolneniu opatreni na obmedzenie Sirenia
nakazy, nastalo ozivenie hospodarskej aktivity a rast agregatu M1 sa v druhom

a tretom Stvrtroku 2021 zmiernil po vysokych mierach rastu, ktoré sa zaznamenali
pocas prvého roka pandémie. V oktobri ro€na miera rastu agregatu M1 dalej
poklesla z 11,1 % na 10,7 %, €o je najma odrazom vyvoja jednodnovych vkladov.
Roc&na miera rastu pefiazi v obehu, ktora od prvého Stvrtroka 2021 poklesla, sa

v oktdbri stabilizovala na urovni 8,5 %. Prispevok ostatnych kratkodobych vkladov
zostal v tomto mesiaci zaporny, ¢o bolo odrazom poklesu dopytu po terminovanych
vkladoch. Okrem toho sa zvysil prispevok obchodovatelnych nastrojov z velmi nizkej
urovne v dosledku honby za vysSimi vynosmi v prostredi nizkych urokovych sadzieb.
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Graf 22
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(roc¢né percentuaine zmeny; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Uéelové vytvaranie spolodnych pefiaznych fondov. Posledné udaje st z
oktobra 2021.

Rast jednodinovych vkladov sa d’alej zmiernil. Ro¢na miera rastu jednodnovych
vkladov v oktdbri klesla na 11,1 % zo septembrovych 11,5 %. Na tomto poklese sa
podiefali najma domacnosti, ktoré zo sektorového hladiska predstavuju najvacsi
prispevok. Na zaciatku pandémie bol prilev vkladov znaény, pretoze Uspory
domacnosti sa v doésledku opatreni na obmedzenie Sirenia koronavirusu zvysili

a podniky si vytvorili dodato¢né zasoby likvidity. V prostredi zvySenej neistoty tieto
prilevy potom pokracovali aj po skonéeni poéiatocnej fazy pandémie.?° V poslednom
Case zacali domacnosti znizovat mieru Uspor, pretoze sa zvysila dévera
spotrebitelov a objavili sa lepSie moznosti na spotrebu. S pokrokom v o¢kovani

a ozivenim ekonomickej aktivity sa Stvrtrocné tempo, ktorym domacnosti a podniky
akumuluju bankové vklady, spomalilo a vratilo sa na priemer spred pandémie. Rast
drzby vkladov podnikov a domacnosti sa v jednotlivych krajinach lisil, o odraza
rozdiely v potrebach likvidity a vo vnutro$tatnych opatreniach (fiSkalnej) podpory.

K tvorbe penaznej zasoby v oktébri 2021 nad'alej prispievali najma nakupy
aktiv Eurosystémom. Rovnako ako v predchadzajucich stvrtrokoch sa na raste
agregatu M3 najvacSou mierou podielali €isté nakupy Statnych cennych papierov
Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv (APP) a nidzového pandemického
programu nakupu aktiv (PEPP) (Cervené Casti grafu 23). Podobne ako

v predchadzajucich Stvrtrokoch k tvorbe pernaznej zasoby vyznamne prispelo
poskytovanie Gverov sikromnému sektoru (modra &ast stipcov). Ostatné
protipolozky tiez prispievali k rastu penaznej zasoby (tmavozelené &asti grafu),
pricom priaznivé podmienky pre cielené dlhodobejsie refinanéné operacie (TLTRO)
motivovali k obmedzovaniu bankového financovania prostrednictvom dlhodobejSich
zavazkov. Tvorbu penaznej zasoby vSak timili dva hlavné faktory: po prvé, predaj
Statnych dlhopisov alebo obmedzené vydavanie Statnych cennych papierov

20 Viac v boxe COVID-19 and the increase in household savings: an update, Economic Bulletin, Issue 5,

ECB, 2021.
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(svetlozelené Casti grafu), Co malo za nasledok znizenie bankovych Uverov verejnej
sprave, a po druhé, Cisté penazné toky z vonkajSich zdrojov (zIté Casti grafu),
spOsobené CastejSou substiticiou portfélii a si€asnym oslabovanim efektivheho
vymenného kurzu eura.

Graf 23
Agregat M3 a jeho protipolozky

(rocné percentuaine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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ggrzcgaraig Uvery stikromnému sektoru zahffiajl Gvery pefiaznych finan&nych intitdcii (PFI) sikromnému sektoru a dlhové cenné
papiere vydané sukromnym sektorom nepenaznych finanénych institticii eurozény v drzbe PFI. Ako také zahffia aj nakupy dlhovych
cennych papierov nepenaznych finanénych institicii Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora
a nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP). Posledné Udaje su z oktébra 2021.

Rast uverov sukromnému sektoru sa v oktobri 2021 mierne zvysil (graf 22).
Poskytovanie uverov podnikom a domacnostiam nadalej tazilo z priaznivych
podmienok financovania a zlepSenych vyhliadok hospodarskeho rastu. Po
spomaleni v prvej polovici roka sa rast Uverov sukromnému sektoru v oktébri zvysil
na 3,4 % zo septembrovych 3,2 %, a to vdaka poskytovaniu Uverov podnikom.
Ro¢na miera rastu Gverov podnikom sa v oktébri zvysila na 2,5 % zo septembrovych
2,1 %, a to v désledku narastu kratkodobych Uverov, ktoré pravdepodobne suviseli

s potrebou prevadzkového kapitalu v podnikoch. Rast Uverov zarover zostal mierny
z doévodu vysokych hotovostnych zostatkov, posilnenia interne vytvorenych zdrojov

a dostupnosti inych nebankovych zdrojov financovania, ktoré nad'alej timili dopyt
podnikov po bankovych Uveroch. Miera rastu Uverov domacnostiam zostala v oktébri
nezmenena na urovni 4,1 % (graf 24). K poskytovaniu verov domacnostiam nadalej
hlavnou mierou prispievalo poskytovanie hypotekarnych uverov, pri¢om rast
spotrebitelskych uverov zostal timeny. Tento vyvoj Uverov maskuje aj zna¢né
rozdiely medzi krajinami eurozony, ¢o okrem iného odraza nerovhomerny vplyv
pandémie a priebeh ekonomického zotavovania.
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Graf 24
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentuaine zmeny; standardna odchylka)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu tverov. V pripade nefinanénych spolo&nosti st Gvery upravené aj o Géelové
vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin
eurozony. Posledné Udaje su z oktobra 2021.

Malé a stredné podniky (MSP) uvadzali po€as uplynulych Siestich mesiacov
lepsi pristup k financovaniu z vonkajsich zdrojov ako na zaciatku roka 2021

a ocakavaju dalsie zlepsenie v buduicnosti. Podla prieskumu o pristupe

k financovaniu podnikov v eurozéne (SAFE) z novembra 2021 sa domnievali, Ze
zleps$enie ich pristupu k finanénym prostriedkom z vonkajSich zdrojov prevazilo
zodpovedajuce zvySenie ich finanénych potrieb, ¢o viedlo k mierne zapornej
medzere vo vonkajSom financovani vo vySke -2 % (pokles zo 4 %) (graf 25).

Z odpovedi v ramci SAFE okrem toho vyplynulo, Ze MSP — a velké podniky dokonca
este vo vacsej miere — oCakavali zlepSenie dostupnosti vacsiny vonkajSich zdrojov
financovania. Pri vysvetlovani ich o¢akavani buducej dostupnosti bankovych Gverov
Coraz dblezitejSiu Ulohu zohravalo najma celkové zlepSenie vnimania podmienok
financovania (viac v boxe 3 v tomto vydani Ekonomického bulletinu). V dbsledku
prebiehajuceho hospodarskeho ozivenia malé a stredné podniky v eurozéne
signalizovali narast obratu, pri€om zisky klesli ovela menej vyrazne ako v poslednom
kole prieskumu. Nevyrazné vysledky v oblasti ziskov vo vSeobecnosti odrazali vyssie
ceny komodit a nakladov na pracovnu silu.
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Graf 25
Zmeny medzery vo vonkajSom financovani, ktoré uvadzaju MSP v krajinach
eurozony

(Cisté vazené zostatky)
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Zdroj: Prieskum ECB o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Ukazovatel medzery vo financovani kombinuje potreby financovania a dostupnost bankovych tverov, Gverovych liniek,
obchodnych tverov a vydavania akcii a dlhovych cennych papierov na Grovni podniku. Za kazdy z piatich nastrojov financovania
nadobuda ukazovatel vnimanej zmeny medzery vo financovani hodnotu 1 (1), ak sa potreba zvysuje (zniZuje) a dostupnost znizuje
(zvysuje). Ak podniky vnimaju len jednostranné zvysenie (znizenie) medzery vo financovani, premennej sa priradi hodnota 0,5 (-0,5).
Zlozeny ukazovatel je vazenym priemerom medzery vo financovani pre pat nastrojov financovania. Kladna hodnota ukazovatela
poukazuje na zvacSovanie medzery vo financovani. Hodnoty sa vynasobia 100, aby sa ziskali Cisté vazené zostatky v percentach.
Udaije sa tykaju 3. az 25. kola prieskumu (t. j. od prieskumu za marec 2010 az september 2010 do prieskumu za april 2021 a2
september 2021).

Naklady na financovanie dlhu bank v eurozéne zostavaju na urovni blizkej ich
historickym minimam, aj vd’aka podpornym opatreniam menovej politiky ECB.
Zlozené naklady na dlhové financovanie zostavaju pod Uroviou spred pandémie,

a to aj napriek narastu bezrizikovych sadzieb a vynosov bankovych dihopisov od
septembra 2021 (graf 26). Naklady na financovanie bank boli doteraz izolované od
tlaku na ich zvySovanie z troch dévodov. Po prvé, pokraCovalo precefiovanie
vkladov, kedZe banky eurozény uctovali zaporné urokové sadzby na Coraz vacsi
podiel podnikovych vkladov, pri€om percento vkladov domacnosti so zapornymi
urokovymi sadzbami sa tiez zvysilo (aj ked z relativne nizkych drovni) a v su¢asnosti
dosahuje 6,5 %.2 Po druhé, podiel bank na financovani dihu sa vyrazne zniZil,
kedZe banky vyuzili tretiu sériu cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO I1ll) a pandemické nudzové dihodobejsie refinanéné operacie (PELTRO) za
velmi vyhodnych podmienok. Po tretie, opatrenia menovej politiky ECB v ramci
programu nakupu aktiv (APP) a nidzového pandemického programu nakupu aktiv
(PEPP) pomohli obmedzit tlak na zvySovanie vynosov dlhopisov bank a zmensit
rozdiely v podmienkach financovania v jednotlivych krajinach, rizikovych triedach

a splatnostiach v porovnani s Uroviiami pozorovanymi pred pandémiou. Okrem toho,
ceny krytych bankovych dlhopisov su podporované tretim programom nakupu
krytych dlhopisov ECB (CBPP3). Okrem opatreni menovej politiky ECB mal na niZSie
vynosy kladny vplyv aj Eurdpsky nastroj obnovy, pretozZe prispieva k vyraznejSiemu
a rovnomernejSiemu oziveniu v celej eurozone.

2t Viac v November 2021 Financial Stability Review.
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Graf 26
Zlozené urokové sadzby bankového financovania vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok)
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Zdroj: ECB, vypocty ECB a indexy Markit iBoxx.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankového financovania st vazené naklady na vklady a financovanie dlhu na nezabezpe¢enom
trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené zodpovedajdcimi nesplatenymi sumami.
Vynosy bankovych dlhopisov st mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné udaje su z oktébra 2021.

Urokové sadzby bankovych tiverov v oktébri 2021 zostali na Grovni blizkej ich
historickym minimam. Zlozena urokova sadzba bankovych dverov nefinanénym
spolo¢nostiam klesla na 1,43 %, zatial o zodpovedajuca sadzba uverov na kipu
nehnutelnosti na byvanie zostala v podstate nezmenena na urovni 1,31 % (graf 27).
Pokles urokovych sadzieb Gverov podnikom bol spésobeny najma vyvojom

v najvacsich krajinach eurozony. Navyse, spread medzi urokovymi sadzbami velmi
malych bankovych uverov a sadzbami velkych bankovych uverov sa zvysil, ale
zostal pod urovriou spred pandémie, ¢o odrazalo najma zvySenie sadzieb na velmi
malé uvery. Neistota spojena s ekonomickymi dosledkami pandémie sa zvacsila

v sUvislosti s globalnym Sirenim novych variantov a Stvrtou vinou pandémie COVID-
19. Opatrenia menovej politiky ECB vSak zatial zabranili rozsiahlemu sprisfiovaniu
podmienok financovania, ktoré by mohlo zosilnit' nepriaznivy vplyv novych variantov
na ekonomiku eurozony.
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Graf 27

Zlozené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozony

(percenta za rok, trojmesadny kizavy priemer; $tandardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové tvery sa pocita a}gregovanl’m kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne

stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z oktébra 2021.

V tret'om Stvrtroku 2021 sa celkovy objem financovania podnikov z vonkajsich
zdrojov zvysil. Ro¢na miera rastu financovania z vonkajSich zdrojov sa v septembri
zvysila na 2,2 % z junovych 2,1 %, k ¢omu prispeli nizke naklady na dlhové
financovanie. V tretom Stvrtroku 2021 pramenili vacsie toky financovania

z vonkajSich zdrojov najma z narastu bankovych Uverov podnikom a vacsej emisie
dlhovych cennych papierov, zatial o Uvery od nebankovych subjektov tvorili menSi
pozitivny prispevok (graf 28). Dopyt podnikov po uveroch podporovali silnejSie
obchodné investicie, zatial €o lepSie zisky a nerozdeleny zisk, znaéné zasoby
likvidity a vysoka uroven hrubého dihu podnikov nadalej timili dopyt. V krajinach
a odvetviach, ktoré boli zvlast postihnuté vypadkami dodavok, viedla zvySena
potreba prevadzkového kapitalu v désledku oneskorenia vyroby a obnovy zasob

finan¢né nastroje s dihSimi splatnostami, Co naznacuje, zZe financovanie z vonkajsich
zdrojov sa vyuZiva skér na obchodné investicie ako na vytvaranie zasob likvidity.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2021 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj

Pefiazna zasoba a uvery

44



Graf 28
Cisté toky externého financovania pre nefinanéné spoloénosti v eurozéne

(rocné toky v mid. EUR)
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat a Dealogic.

Poznamka: Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je sudet Gverov PFI, istej emisie dihovych cennych papierov, Gistej emisie
kétovanych akcii a Gverov nepefiaznych finanénych inétitcii. Uvery PFI st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Ugelové
vytvaranie spolo&nych pefiaznych fondov. Uvery nepefiaznych finanénych ingtittcii zahffiaju Gvery ostatnych finanénych inétittcii a
poistovni a déchodkovych fondov bez sekuritizovanych Gverov. Srafovany vertikalny stipec a svetlomodry koso$tvorec znazorfiuju
modelové odhady za treti Stvrtrok 2021. Posledné daje st za druhy Stvrtrok 2021 v pripade Udajov o Uctoch eurozény; odhady za
treti Stvrtrok 2021 su zaloZené na udajoch z poloziek stivahy ECB (BSlI), udajoch o cennych papieroch (SEC) a tidajoch spolo¢nosti
Dealogic.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti

z vonkajsich zdrojov (ktoré tvoria bankové avery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii) sa od jula do oktébra
2021 zvysili, a to v désledku nakladov na financovanie prostrednictvom akcii.
Naklady na financovanie z vonkajsich zdrojov vzrastli v oktdbri 2021 na 4,7 %

(graf 29), €o je priblizne 40 bazickych bodov pod maximom zaznamenanym v marci
2020, ale 60 bazickych bodov nad historickym minimom zaznamenanym v marci
2021. Narast zaznamenany v oktébri bol spésobeny najma vySsimi nakladmi na
vlastny kapital, ktoré odrazali narast bezrizikovych sadzieb a v ovela menSej miere aj
rizikovu prémiu akcii. ZvySenie bezrizikovych sadzieb bolo tiez pri¢inou vysSich
nakladov na financovanie dlihu prostrednictvom trhu, ktoré dosiahli roven naposledy
zaznamenanu v oktobri 2020, a to napriek tomu, Ze spready podnikovych dlhopisov
zostali prakticky nezmenené. Odhaduje sa, Ze celkové naklady na financovanie sa
od konca oktobra do 15. decembra mierne zniZili, kedZe niZSie naklady na vlastny
kapital viac ako kompenzovali dalSie mierne zvySenie nakladov na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu. V tomto obdobi boli nizsie naklady na vlastny kapital
spOsobené poklesom bezrizikovych sadzieb, ktory viac ako kompenzoval mierny
narast rizikovej prémie akcii. Ten isty pokles bezrizikovych sadzieb vSak nestacil na
znizenie nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, pretoze sa rozsirili
spready podnikovych dlhopisov, najma v segmente s vysokymi vynosmi.
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Graf 29
Nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov
podla zloziek

(v % za rok)
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Zdroj: ECB a odhady ECB, Eurostat, Dealogic, Merrill Lynch, Bloomberg a Thomson Reuters.

Poznamka: Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu a nékladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Tmavomodré kosostvorce znazorfiuji modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v novembri

a decembri 2021, za predpokladu, Ze trokové sadzby bankovych Gverov zostant nezmenené na Urovni z oktébra 2021. Posledné
Udaje su z 15. decembra 2021 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacny priemer dennych udajov),

z 10. decembra 2021 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom akcii (tyzdenné tidaje) a z oktdbra 2021 v pripade
nakladov na poskytovanie Uverov (mesacné udaje).
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Figkalny vyvoj

Hoci kriza spésobena koronavirusom (COVID-19) v roku 2021 nadalej vyrazne
zataZovala verejné financie, z makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2021 vyplyva, Ze fiSkalne saldo sa uz zacalo zlepSovat.
Odhaduje sa, Ze pomer deficitu, ktory dosiahol vrchol na trovni 7,2 % HDP v roku
2020, klesol v roku 2021 na uroveri 5,9 %. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 bude
dalej klesat’ na uroveri 3,2 % a nasledne sa do konca obdobia projekcie v roku 2024
stabilizuje tesne pod urovriou 2 %. Tieto zlepSenia sa pripisuju kombinacii vy$sich
cyklicky upravenych primarnych sald a, najmé od roku 2022, vyrazne véacSieho
prispevku hospodarskeho cyklu. Pokial ide o fiSkalnu poziciu eurozény, po silnej
expanzii v roku 2020 nasledovalo v roku 2021 len nepatrné sprisnenie, ked’ doslo k
Uprave o granty néstroja EU novej generécie (Next Generation EU — NGEU).
Predpoklada sa, Ze v roku 2022 sa fiSkalna pozicia znacne sprisni, aj ked’ ovela
menej, ako sa pévodne predpokladalo, najmé v désledku zruSenia vyznamnej ¢asti
krizovej nadzovej pomoci. O¢akava sa, Ze sprisnenie bude pokracovat’ aj po zvySok
obdobia projekcii, ale v ovela mensom rozsahu, kedZe v nasledujucich rokoch bude
hospodarstvo nadalej dostavat’ vyznamnu pomoc. Vo vdeobecnosti by podporné
fiskalne politiky, ktoré spocivaji v pomalom ustupe od fiskalnych opatreni, pomohli
udrzat oZivenie hospodarstva eurozony a zmiernit dlhodobejSie nepriaznivé ucinky.
Tato pomoc by tieZ pomohla hospodarstvu prispésobit sa prebiehajicim
Strukturalnym zmenam. FiSkalne opatrenia by mali podporovat’ rast a mali by byt
cielené, aby ucinne podchytili slabé miesta. OCakava sa, Ze NGEU a balik Fit for 55
ako doplnok k vnutro$tatnym fiskalnym opatreniam prispeja k silnejSiemu,
ekologickejSiemu a rovnomernejSiemu oZiveniu.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2021 sa predpoklada, ze rozpoctové saldo verejnych financii eurozény sa od
roku 2021 bude neustale zlepSovat.??> Odhaduje sa, ze pomer deficitu verejnych
financii v eurozéne klesol v roku 2021 na uroven 5,9 % HDP po tom, ako v roku
2020 dosiahol bezprecedentnych 7,2 %. Predpoklada sa, Ze v roku 2022 klesne eSte
vyraznejSie na Uroven 3,2 % a v nasledujucich dvoch rokoch dalej na uroven 2,1 %
a 1,8 % HDP (graf 30). Po opatreniach hospodarskej pomoci v reakcii na pandémiu
vo vySke priblizne 4,1 % HDP v roku 2020 sa o€akava, Zze pomoc v krize a na
podporu oZivenia sa v roku 2021 zvySi na priblizne 4,4 % HDP. Odraza to
skutoénost, Ze vlady prediZili nidzové opatrenia, postupne zvaésili ich objem

a pripadne prijali nové opatrenia na podporu ozivenia vratane opatreni
financovanych prostrednictvom grantov NGEU.Z® Og¢akava sa, Ze prispevok velke;
zapornej cyklickej zlozky, ktora sa podielala na vyraznom zvyseni deficitu verejnych
financii v roku 2020, bude v roku 2021 mensi, aj ked len mierne. K vyraznejSiemu
zlepsSeniu rozpoctového salda od roku 2022 prispeje vySSie cyklicky upravené
primarne saldo, kedZe sa ukonci velka ¢ast nudzovych opatreni, ktoré nie su
financované z grantov NGEU. Okrem toho by sa mal od roku 2022 rychlo zmiernit aj

22 Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2021, zverejnené na
internetovej stranke ECB 16. decembra 2021.

28 Granty NGEU dosahuju v horizonte projekcii v priemere priblizne 0,5 % HDP a po roku 2022 budu

2,5 % HDP rozpoctovych vydavkov. FiSkalny vyvoj opisany v tejto ¢asti nezahffia eurépsky nadnarodny
deficit a dlh suvisiaci s transfermi NGEU.
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zaporny prispevok vyplyvajuci z hospodarskeho cyklu a v roku 2023 by mal byt
mierne kladny. V mensej miere, ale v celom horizonte projekcii, zlepSeniu
rozpoctového salda poméze aj postupné zniZzovanie prispevkov z urokovych platieb.

Graf 30
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (upravené o granty NGEU na strane vynosov)
Cyklicka zlozka

B Urokové platby

M Granty NGEU (na strane vynosov)

® Rozpodtové saldo

2020 2021 2022 2023 2024

Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, december 2021.

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

Odhaduje sa, ze po velmi vel'kej expanzii v roku 2020 sa celkova fiSkalna
pozicia eurozény v roku 2021 mierne sprisnila.?* Z tychto stale vysokych trovni
podpory sa v roku 2022 oakava vyraznejSie sprisnenie fiSkalnej pozicie, ked spolu
so slabnicou pandémiou a konciacimi sa do€asnymi podpornymi opatreniami zacne
klesat aj uroven fiskalnej podpory. V rokoch 2023 a 2024 by sa fiSkalna pozicia mala
nadalej mierne sprisfiovat.?> Napriek tomu zostava urover fiskalnej podpory na
ozivenie hospodarstva v celom horizonte projekcii zna¢na, ¢o sa odraza v zapornych
hodnotach celkového primarneho fiskalneho salda.

Okrem fiskalnej podpory ekonomik krajiny eurozény poskytli tiez vyznamny
objem zaruk za uvery na podporu likvidity podnikov. Spolu tento objem zaruk za
celu eurozonu v roku 2021 predstavoval priblizne 19 % HDP. Kumulativne €erpanie
tychto zaruk v obdobi 2020 az 2021 sa odhaduje na 9 % HDP. Treba poznamenat,
Ze tieto udaje zakryvaju vyznamneé rozdiely v objeme aj v miere vyuZivania

v jednotlivych krajinach. Zaruky za p6zi¢ky su pre vlady kontingenénymi zavazkami.

24 Fikalna pozicia odréza smerovanie a rozsah vplyvu fiskalnych stimulov na hospodarstvo nad ramec
automatickej reakcie verejnych financii na vyvoj hospodarskeho cyklu. 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 rozpoétu EU neznizujd dopyt, cyklicky
upravené primarne saldo sa v tejto suvislosti upravuje tak, aby tieto prijmy nezahfiialo. Koncepcia
fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, 1ssue 4, ECB, 2016.

25 Celkova fiskalna pozicia eurozény bola v roku 2020 na urovni —4,2 percentualneho bodu HDP
a odhaduje sa, ze v roku 2021 bude na urovni +0,2 percentualneho bodu HDP a v rokoch 2022, 2023
a 2024 bude pravdepodobne na urovniach +1,1, +0,3 a +0,3 percentualneho bodu HDP, po o¢isteni od
prijmov suvisiacich s grantmi NGEU.
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Akékolvek ziadosti o zaruky budu preto predstavovat dalSie verejné vydavky, ktoré
zvysuju vliadny dih.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra
2021 sa predpoklada, ze rozpoctové saldo sa v roku 2021 vyrazne zlepsi, zatial
¢o v roku 2022 sa oc¢akava mierne zhorsenie. Konkrétne sa saldo rozpoctu
verejnej spravy eurozony ako podiel HDP revidovalo na rok 2021 nahor o 1,1
percentualneho bodu na uroven —5,9 % a na rok 2022 o 0,2 percentualneho bodu
nadol na uroven —3,2 %, zatial ¢o v roku 2023 zostava nezmenené na urovni

—2,1 %. Tento profil sa vacsSinou urcuje reviziami fiSkalnej pozicie, ktora sa podla
odhadov v roku 2021 sprisnila, najma v dosledku vysSieho vyberu prijmov, nez sa
pévodne o€akavalo, a o nie€o nizSich diskreénych stimulaCnych opatreni. Revizie
fiSkalnej pozicie na rok 2022 odzrkadluju najma dodato¢né stimulaéné opatrenia
zapracované v kontexte rozpoctov na rok 2022 a v mensej miere nediskrecné
prijmové faktory s uvolfiujucim ucinkom.

Po velkom naraste pomeru verejného dlhu k HDP v eurozéne v roku 2020 sa
predpoklada, ze v roku 2021 mierne klesne na uroven tesne pod 97 % a v roku
2024 bude postupne klesat’ priblizne na 90 %. Po zvySeni pomeru dlhu v roku
2020 o 14 percentualnych bodov bude klesajuci, ale stale vysoky primarny deficit

v roku 2021 viac nez kompenzovany vyraznym prispevkom diferencialu urokovych
mier a rastu znizujucim dlh. V rokoch 2022 a 2023 bude pomer dlhu pravdepodobne
klesat rychlejsie, kedze primarne deficity zvysSujuce dlh, hoci klesaju, budu vyvazené
priaznivymi prispevkami diferencialov urokovych mier a rastu a v mensej miere aj
zapornymi Upravami deficitu a dlhu (graf 31). Na konci horizontu projekcii v roku
2024 sa oCakava, ze pomer dlhu k HDP sa stabilizuje na urovni okolo 90 %, Cize

6 percentualnych bodov nad svojou predkrizovou uroviiou. Celkovo mala kriza
COVID-19 na vyvoj celkového dlhu eurozény vyrazne mensi nepriaznivy vplyv, ako
sa vSeobecne otakavalo v jej pociatotnej faze.?®

26 Napriklad v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z jina 2020 sa predpokladalo,

Ze Uroven dlhu k HDP bude na konci roku 2022 zhruba o 6,7 percentualneho bodu vyssia ako
v sucasnych projekciach.
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Graf 31
Faktory zmeny verejného dihu eurozény
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Zdroj: ECB a Makroekonomickeé projekcie odbornikov Eurosystému, december 2021.

Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejne;j spravy krajin eurozony.

Vnutrostatne fiSkalne politiky by mali poskytovat’ cielenu, na rast zameranu
podporu tym podnikom a domacnostiam, ktoré su najviac vystavené
dosledkom pandémie. Pomalym ustupom od fiSkalnej podpory by sa mohlo udrzat
ozivenie a zmiernit dlhodobejSie nepriaznivé U€inky. Postupné znizovanie
rozpoCtovych nerovnovah by malo spocivat v rozhodnom posune k takému zlozeniu
verejnych financii, ktoré bude podporovat rast, a k Strukturalnym reformam, ktoré
zvySia rastovy potencial ekonomik eurozony. Mechanizmus na podporu obnovy

a odolnosti nastroja NGEU a balik Fit for 55 mézu v tomto ohlade predstavovat
ddlezitu pomoc, v neposlednom rade aj urychlenim zelenej a digitalne;j
transformacie.
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Boxy

Vypadky v dodavatel'skych retazcoch a ich vplyv na
svetoveé hospodarstvo

Maria Grazia Attinasi, Mirco Balatti, Michele Mancini a Luca Metelli

Napatie v globalnych produkénych siet'ach, ktoré sa za€alo objavovat’ koncom
roka 2020, odraza nerovnovahu medzi ponukou a dopytom po urcitych
tovaroch a vytvara prekazky, ktoré spomaluju prebiehajice globalne
hospodarske ozivenie. Tlaky v globalnych produk&nych sietach, ktoré sa tiez
bezne oznacuju ako vypadky v dodavkach, si mnohostrannym javom. Pokles

a nasledné ozivenie hospodarskej aktivity po€as pandémie koronavirusu
(COVID-19) boli bezprecedentné a odrazali obrovské zmeny v dopyte a ponuke
vyvolané zatvaranim a opatovnym otvaranim ekonomik v prostredi zna¢nych
menovych a fiSkalnych stimulov a vysokych Grovni naakumulovanych uspor, a to
najma vo vyspelych ekonomikach. Okrem toho, kedze protipandemické opatrenia
vyrazne obmedzovali moznosti spotreby v sektore sluzieb (najma cestovny ruch,
turizmus a rekreacné aktivity), doslo k obratu v dopyte, ktory sa zacal orientovat na
tovary, o eSte viac podporilo uz aj tak silné cyklické ozivenie v sektore tovarov.

V dosledku tohto prudkého zvysenia dopytu museli dodavatelia tovaru na celom
svete Celit’ narastu objednavok. DéleZitu ulohu okrem toho zohrali aj idiosynkratické
vypadky v dodavatel'skych retazcoch (napriklad v désledku pandemickych vin

a nepriaznivého pocasia), ktoré brzdili rast aktivity a obchodu, ¢o v kone¢nom
dosledku viedlo k zvySeniu cien. V tomto boxe sa skumaju hlavné Crty
pretrvavajucich vypadkov v dodavkach. Po prvé, ciefom je oddelit vypadky na strane
ponuky od faktorov na strane dopytu, kedZe kym vypadky na strane dopytu su
prejavom sucasnej fazy ekonomického cyklu, vypadky na strane ponuky mézu
znacne brzdit tempo ozivenia, a preto je potrebné dbsledne ich sledovat. Po druhé,
box prinaSa empirické hodnotenie vplyvu vypadkov v dodavatelskych retazcoch na
globalnu hospodarsku aktivitu a ceny, pricom uvadza predpoklady o ich dalSom
vyvoji.t

Vypadky v dodavatel'skych retazcoch brzdia hospodarsku aktivitu a obchod
na globalnej urovni. NajvyznamnejSimi prvkami su i) tazkosti v sektore logistiky

a dopravy, ii) nedostatok polovodicov, iii) obmedzenia hospodarskej aktivity

v désledku protipandemickych opatreni a iv) nedostatok pracovnej sily. Celosvetova
doprava tovaru bola vazne narusena z dévodu nevyhovujucej distribucie

a pretazenia kontajnerov jednak vzhladom na rychle oZivenie globalnej ekonomiky,
preorientovanie spotrebitelského dopytu zo sluzieb na tovary a slvisiace velké
objemy dovozu, ale aj pre zatvaranie pristavov z dévodu lokalizovanych

a asynchronnych ohnisk nakazy koronavirusom.? V désledku toho sa od konca roka

Analyza vplyvu vypadkov v dodavatelskych retazcoch na priemyselnu produkciu v eurozéne sa
nachadza v boxe s nazvom Zdroje vypadkov v dodavatelskom retazci a ich vplyv na vyrobu
v eurozone (v tomto vydani Ekonomického bulletinu).

2 Viac v boxe What is driving the recent Rush in Shipping costs, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021.
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2020 prudko zvysili naklady na dopravu, najma z hlavnych azijskych pristavov do
Spojenych Statov a Eurdpy. Nedostatok polovodiCov sa zacal prejavovat v druhom
polroku 2020 a je obzvlast vyrazny najma v automobilovom priemysle. PoCas
velkého lockdownu vyrobcovia automobilov sice objednavky Cipov znizili, zna¢ne
vSak narastol dopyt po Cipoch pouzivanych v inych elektronickych zariadeniach
(vacsinou v suvislosti s pracou z domu). Vyrobcov v druhom polroku 2020 prekvapil
prudky rast novych objednavok automobilov, priom vyroba €ipov nedokazala pre
minimalne volné kapacity v sektore polovodi¢ov uspokojit’ vysoky dopyt — zrejme aj
v désledku nedostatoénych investicii v rokoch pred vypuknutim pandémie.® Zda sa,
Ze nedostatok pracovnej sily nie je celoplosny, ale skér koncentrovany v urcitych
ekonomikach, ako su Spojené Staty a Spojené kralovstvo. V oboch krajinach
ukazovatele tlaku na trhu prace uz prekonali predkrizové urovne, na rozdiel od
vyvoja po globalnej financnej krize, ked bolo ozivenie pomalé. HorSia efektivnost
zosuladenia a pokles participacie pracovnej sily su Ciastocne désledkom vysSich
davok v nezamestnanosti, odchodu do pred¢asného dochodku &i potreby starat’ sa
o deti a inych ¢lenov rodiny po¢as pandémie, ako aj neochoty pracovat v odvetviach
s intenzivnymi osobnymi kontaktmi.* A napokon, vplyv uvedenych faktorov na
zablokovanie dodavatelskych retazcov sa mohol eSte zhorsit v désledku takzvaného
efektu bi€a, klasického logistického retazového efektu, ked firmy hromadia zasoby,
pretoze oCakavaju silny dopyt v ¢ase nedostatku klu€ovych vstupov v procese
vyroby (ako su suroviny a medziprodukty).

NajzretelnejSim prejavom plosnych tlakov v globalnych produkénych sietach
je predizovanie dodacich leh6t dodavatelov vo vyspelych ekonomikach od
konca roka 2020. Jednym z ukazovatelov, ktoré sa najCastejSie pouzivaju na
vyjadrenie takychto obmedzeni, je globalny index nakupnych manazérov pre
dodacie lehoty dodavatelov (PMI SDT), ktory kvantifikuje vyvoj Casu potrebného na
dodanie vstupov do firiem. Hlavnou vyhodou PMI SDT je, Ze dokaze zachytit
kapacitné obmedzenia rézneho charakteru (napr. nedostatok medziproduktov,
meskanie v doprave alebo nedostatok pracovnej sily), €o z neho robi komplexny
ukazovatel tlakov v globalnych produkénych sietach.® Tento ukazovatel naznaduje,
Ze dodacie lehoty dodavatelov sa v poslednych mesiacoch vyrazne predizili (graf A,
panel a) a ze toto predlzovanie leh6t sa stava vacsim ako pocas prvého
pandemického Soku. Z grafu tiez vyplyva, Zze medzi vyspelymi ekonomikami

a rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami existuje znacna heterogénnost, pricom
ekonomiky ako Spojené Staty, eurozéna a Spojené kralovstvo su postihnuté ovela
viac nez klu€oveé rozvijajuce sa trhové ekonomiky. Napokon, hoci zvySenie PMI SDT
sa prejavuje vo vacsine odvetvi, obzvlast vyrazné je v pripade urcitych druhov
vyrobkov, ako su technologické zariadenia a stroje (graf A, panel b), o naznacuje,
Ze nedostatok medziproduktov je horsi prave v tychto odvetviach.

3 Viac v boxe Nedostatok polovodicov a jeho désledky pre obchod, vyrobu a ceny v eurozone,
Ekonomicky bulletin, &islo 4, ECB, 2021.

4 Viac tiez v boxe Trh prace v Spojenych $tatoch a v Spojenom kralovstve v ¢ase ozivenia po pandémii
COVID 19 v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

5 Alternativnym ukazovatelom vypadkov v dodavkach su ceny dopravy, ktoré vsak poskytuji len
Ciasto€ny obraz o tomto jave, pretoZe sa vztahuju len na logisticky sektor, zatial o PMI SDT je Sirsi
a viac koreSponduje s hospodarskou aktivitou.
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Graf A
Dodacie lehoty dodavatelov
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b) Globalny PMI SDT v ramci sektorov
(difuzny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Vytiefiovana oblast v paneli b vyjadruje rozsah medzi minimalnou a maximalnou Uroviiou PMI SDT v 15 sektoroch
(zakladné materialy, chemické latky, zdroje, lesnictvo a papierenské produkty, kovy a banictvo, spotrebny tovar, automobily

a sUciastky, napoje a potraviny, napoje, potraviny, vyrobky domacej/osobnej potreby, priemyselny tovar, stavebné materialy, stroje
a zariadenia, technologické zariadenia). Posledné Gdaje su z novembra 2021.

Dodacie lehoty dodavatelov odrazaju tlaky vo vyrobnych siet'ach a vykazuju
urcitu procyklickost’ vo vztahu k vykyvom v produkcii. Index PMI SDT obvykle
uzko koreSponduje so zmenami globalneho PMI pre priemyselnu vyrobu (ktory je
zakladnym ukazovatelom hospodarskeho cyklu) a naznacuje, ze s rastom produkcie
sa zvy€ajne predlzuju dodacie lehoty. S cielom ocistit zmeny v PMI SDT od bezného
predlZzovania dodacich lehét spojeného s cyklickymi vykyvmi sa v boxe pouzil
mesacny vektorovy autoregresny (VAR) model s dvoma premennymi, globalnym
PMI pre priemyselnu vyrobu (bez eurozény) a globalnym PMI SDT, v ktorom sa
pomocou znamienkovej restrikcie identifikuju Soky vyplyvajuce z ozZivenia dopytu
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a z vypadkov v dodavatelskych retazcoch.® Konkrétne predpokladame, Zze vypadky
v dodavatelskych retazcoch predlzuju dodacie lehoty a znizuju produkciu, zatial ¢o
narast dopytu vyvolany ekonomickym ozivenim predlZuje dodacie lehoty, no zvySuje
produkciu. Tento pristup nam umozhuje vyjadrit Strukturalne Soky sprevadzané
pohybmi v PMI SDT, a najma Sok na strane ponuky, ktory povazujeme za nase
meradlo Sokov v dodavatel'skych retazcoch.

Z nasej empirickej analyzy vyplyva, ze Soky v dodavatelskych ret'azcoch maju
na tlaku v globalnych produkénych siet’ach priblizne tretinovy podiel.

Z historického rozkladu vyplyva, ze hoci dopytové faktory zohravali primarnu ulohu

v pripade celkovej urovne PMI SDT, vypadky v dodavatelskych retazcoch sa na
predlzovani dodacich leh6t za poslednych Sest mesiacov podieflali priblizne jednou
tretinou a ich prispevok stale rastie (graf B). Vac¢si prispevok dopytovych faktorov nie
je prekvapenim vzhladom na procyklickost’ dodacich leh6t v obdobiach
hospodarskeho ozivenia, teda aj po€as bezprecedentného hospodarskeho ozivenia,
ktoré nasledovalo po pociatoénom pandemickom Soku.”

Graf B
Modelova dekompozicia PMI pre dodacie lehoty dodavatefov

(odchylky od strednej hodnoty; prispevky v p. b.)
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZzené na Udajoch Markit.

Poznamka: Historicky rozklad globalneho PMI pre dodacie lehoty dodavatelov (bez eurozdny) ziskany prostrednictvom bayesovskej
vektorovej autoregresie s dvomi premennymi, teda PMI pre vyrobu a PMI pre dodacie lehoty dodavatelov, identifikovanymi
prostrednictvom znamienkovej restrikcie a odhadovanymi za obdobie od méaja 2007 do novembra 2021. Posledné udaje su

z novembra 2021.

Vypadky v dodavatel'skych retazcoch maju negativny vplyv na globainu
priemyselnu produkciu a obchod a pozitivhy vplyv na inflaciu. Cielom naSej
analyzy je kvantifikovat vplyv uvedeného Soku v dodavatelskych retazcoch na
aktivitu, obchod a ceny a nasledne aj suvisiace prekazky, ktoré brzdia ekonomické
ozivenie. Na dosiahnutie tohto ciefa odhadujeme sprievodny model VAR s piatimi

6 Vzorom pre tato stratégiu identifikovania nam bola $tudia autorov Bhushan, S. a Struyven, D., Supply
Chains, Global Growth, and Inflation, Global Economics Analyst, Goldman Sachs Research,
20 September 2021. Uplatnenie ukazovatela globalneho PMI pre priemyselnu produkciu v tomto
modeli VAR umoznuje v€asny odhad Sokov v dodavatel'skom retazci, o by nebolo mozné v pripade
pouzitia takzvanych tvrdych Gdajov o hospodarskej aktivite, ktoré sa zverejiuju s dlh§im ¢asovym
odstupom.

7 Na vrchole pandemického $oku v aprili 2020 boli hlavnou pri¢inou dih§ich dodacich leh6t vypadky
v dodavatelskych retazcoch.
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endogénnymi premennymi (vyvoz, dovoz a priemyselna produkcia, spolu s mierami
inflacie pre index spotrebitel'skych cien a pre index cien vyrobcov). Odhadovany Sok
v dodavatelskych retazcoch je pridany do modelu ako exogénna premenna. Na
kvantifikovanie prekazok pre aktivitu, obchod a ceny nasledne vytvorime
kontrafaktualny scenar pomocou podmienenej progndzy na obdobie od novembra
2020 do septembra 2021, v ktorom sa predpoklada nepritomnost’ vypadkov

v dodavatel'skych retazcoch (teda Sok v dodavatelskych retazcoch je po€as celého
obdobia stanoveny na nulu). Zistili sme, Ze pri absencii Sokov v dodavatelskych
retazcoch by bol globalny obchod v uvedenom obdobi vysSi kumulativne priblizne

0 2,7 % a svetova priemyselna produkcia by bola vy$Sia priblizne o 1,4 % (graf C,
panel a). Uginky na obchod su vaésie ako na priemyselnu produkciu, pretoZe nar
disproporéne vplyvali problémy v sektore logistiky. Okrem toho mohol nepriaznivé
dosledky na priemyselnu produkciu zmiernit aj posun smerom k domacim
dodavatelom a tovarom. Nase zistenia tiez naznacuju, ze vypadky v dodavatelskych
retazcoch maju vyznamny — a €¢asom sa zvysujuci — vplyv na ceny, ktory je ovela
vyraznejsi v indexe cien vyrobcov ako v indexe spotrebitelskych cien (graf C,

panel b).® MoZno to pripisat’ skuto¢nosti, Ze vyrobcovia st vypadkom

v dodavatelskych retazcoch vystaveni ovela bezprostrednejSie ako spotrebitelia.
Okrem toho sa zvySenie cien vyrobcov na spotrebitelov prenasa len Ciastocne
al/alebo s oneskorenim. Napokon je potrebné poznamenat, ze uvedené agregované
vysledky zakryvaju znacnu réznorodost’ medzi jednotlivymi krajinami, kedZe nie
vSetky Staty su vypadkami v dodavkach zasiahnuté v rovnakej miere. Zistili sme
napriklad, Ze tieto ucinky su vyraznejSie v Spojenych Statoch, kde boli vysledky za
obchod a priemyselna produkciu 0 4,3 % a 2,0 % horsie ako v kontrafaktualnom
scenari bez vypadkov.

8 Funkcie impulznej odozvy VAR naznaduju, Ze po jednej peridde $okov sa Uc¢inky na inflaciu rozptylia
o Sest az devat mesiacov a v pripade realnych premennych to trva priblizne Styri mesiace.
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Graf C
Odhad vplyvu

a) Svetovy obchod a priemyselna produkcia (bez eurozény)
(oktéber 2020 = 100)
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b) Svetovy index spotrebitel'skych cien a svetovy index cien vyrobcov (bez eurozény)
(odchylky od medzirocnej mesacnej inflacie v p. b.)
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Zdroj: Vypocty ECB zaloZzené na tdajoch Markit, CPB a OECD.

Poznamka: Uginky vypadkov v dodavatelskych retazcoch na kvantitu a ceny sa ziskali pomocou modelu VAR, do ktorého ako
exogénna premenna vchadza Strukturalny dodavatelsky Sok (ziskany zo $trukturalneho VAR so znamienkovou restrikciou pre PMI pre
vyrobu a PMI pre dodacie lehoty). Uginky sa vypoéitali ako rozdiel medzi vyvojom premennych ziskanym v $okovom scendri

a v kontrafaktualnom scenari, v ktorom bol $ok v obdobi od novembra 2020 do septembra 2021 stanoveny na nulu (teda Ziadne
vypadky v dodavatelskych retazcoch). Prerusované ¢iary v paneli a) vyjadruju odhadovany vyvoj vyvozu a priemyselnej produkcie pri
absencii vypadkov v dodavkach. Stipce v paneli b) ukazuji odhadované éinky vypadkov v dodavkach na index spotrebitelskych cien
a na index cien vyrobcov. VSetky globalne agregované tdaje su bez eurozény. Posledné udaje su zo septembra 2021.

Ocakava sa, ze vypadky v dodavatel'skych ret'azcoch by sa mali vdruhom
polroku 2022 postupne zmiernit’, ich vyvoj sa vsak stale spaja so znacnou
neistotou. Na vyrieSenie niektorych problémov by vzhfadom na ich mnohostrannu
povahu mohol byt potrebny dihSi ¢as nez na rieSenie inych. Napriklad, podstatné
zvySenie vyroby polovodiov si vyzaduje znac¢né investicie na zvacSenie kapacit
zlievarni. Vzhladom na potrebny pripravny ¢as sa zasadné zlepSenie da oCakavat
az ku koncu roka 2022 alebo v roku 2023. V nadchadzajucich mesiacoch bude
zmierfiovanie nedostatku pracovne;j sily zavisiet od vyvoja Statnych podpornych
opatreni, ako aj od opatreni proti Sireniu nakazy a po¢tu novych pripadov ochorenia
COVID-19. Aktualne klesaju aj dopravné naklady, najma v dosledku do€asnych
faktorov (napr. opatovné otvorenie pristavov v juznej Azii po poklese poétu pripadov
nakazy koronavirusom), stale vSak zostavaju blizko historickych maxim.

Z dostupnych udajov z prieskumov, v ktorych su zhrnuté nazory podnikového
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sektora, vyplyva oCakavanie, Ze situacia zostane zlozita po€as vacsiny, ak nie
celého roka 2022.°

Pokial ide o buduci vyvoj, rizika d’alSich vypadkov na strane ponuky nemozno
vyluéit’, najma ak sa pandemicka situacia zhorsi. Novy variant koronavirusu
omikron vyvolal nové obavy tykajuce sa globalneho zhorSenia pandémie. Lokalne
ohniska nakazy mézu viest k zatvaraniu jednotlivych pristavov alebo firiem, o by
mohlo spdsobit dalSie vypadky vo vyrobe a doprave, a tak brzdit aktivitu a zarovern
tlaCit na zvySovanie cien. NavySe nové opatrenia proti Sireniu virusu (napr.
obmedzenie mobility a medzinarodnych letov), ako aj dobrovolné obmedzenia mézu
opat vyvolat posun v spotrebitelskom dopyte zo sluZieb na tovary, &im sa prehibia
vypadky v dodavkach. Ak sa vSak celkovy spotrebitel'sky dopyt znizi, mohli by sa do
urcitej miery zmiernit globalne problémy na strane ponuky, ktoré, ako sa uvadza
vyS&Sie, su zrejme vacsinou vysledkom silného dopytu. A napokon, oproti
oCakavaniam rychlejSi narast vo vyrobe polovodi¢ov a prepravnych kapacit v sektore
dopravy méze viest k rychlejSiemu vyrieSeniu vypadkov na strane ponuky.

Viac v boxe Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial companies, ECB
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021; Hunter, T., Supply chain problems peaking, but risks remain,
Oxford Economics, Research Briefing Global, 18 November 2021; The Beige Book, Federal Reserve
System, 20 October 2021; The CFO Survey, Duke University, Federal Reserve Bank of Richmond and
Federal Reserve Bank of Atlanta, 14 October 2021; Business Outlook Survey of Industrial and Service
Firms, Banca d’ Italia, 8 November 2021.
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Trh prace v Spojenych Statoch a v Spojenom kralovstve
v Case ozivenia po pandémii COVID-19

Katrin Forster van Aerssen, Ramon Gomez-Salvador, Michel Soudan
a Tajda Spital

Pocas ozivenia po pandémii mozno na trhoch prace v Spojenych statoch

a v Spojenom kralovstve pozorovat' mnoho podobnych &rt, maju vSak
rozdielny vplyv na mzdy. V tomto boxe sa skima postpandemicky vyvoj na trhu
prace v Spojenych Statoch a v Spojenom kralovstve. Ukazuje sa, Ze v oboch
krajinach nerovnovaha medzi dopytom po pracovnej sile a jej ponukou spbsobuje
znacné napatie, neobvyklé v takejto pociato¢nej faze ozivenia. Mohlo by sa to
premietnut do celoplosSnych mzdovych tlakov, ¢o by predstavovalo riziko vo vztahu k
inflacii. Takéto tlaky su Coraz zretelnejSie v Spojenych Statoch, naopak v Spojenom
kralovstve su menej vyrazné.

V Spojenych statoch dopyt po pracovnej sile prevysuje jej ponuku. Podla
najnovsich dostupnych udajov bola miera participacie pracovne;j sily v oktébri 2021
stale vyrazne pod predkrizovou Uroviou (o 1,7 percentualneho bodu nizSie ako vo
februari 2020). Takuto Uroven mozno bezne pozorovat v pociatonom stadiu
ozivenia cyklu trhu prace. Zda sa, ze maximalny ciel zamestnanosti podla
Federalneho rezervného systému, ktorého jednym prvkom je aj miera participacie,
nie je ani zdaleka dosiahnuty (graf A). Zaroven firmy v reakcii na zna¢né ozivenie
hospodarstva Spojenych Statov rychlym tempom prichadzaju s novymi poziciami.
Spdsobilo to narast mnozstva volnych pracovnych miest na velmi vysoké, dokonca
bezprecedentné urovne, ktoré sa zvyCajne spajaju s neskorym Stadiom cyklu trhu
prace. V dosledku toho tlak na trhu prace uz prekonal uroven pred krizou, na rozdiel
od situacie po globalnej financnej krize, ked doslo k pomalému oziveniu (graf A).
Nedostato¢na reakcia ponuky pracovnej sily (nizka participacia) na rastuci dopyt po
pracovnej sile (vysoka uroven volnych pracovnych miest) svedci o poklese
efektivnosti zosuladenia ponuky a dopytu po¢as su¢asného ozivenia. Zjavne to plati
najma v pripade podnikov s ¢astymi kontaktmi so zakaznikmi ako bary a restauracie,
ktoré sa stretli s tazkostami pri hladani pracovnikov. Okrem toho k znizeniu ponuky
pracovnej sily viedlo aj doCasné zvySenie davok v nezamestnanosti (obzvlast
vyrazné v pripade pracovnikov s nizkymi mzdami), predéasny odchod do déchodku
a zvySena potreba starostlivosti o deti a inych ¢lenov rodiny poCas pandémie (najma
u zien).2 Ciastoéne to prispelo aj k takzvanej velkej rezignacii, kedze podporné
programy umoznili fTudom viac slobody pri podavani vypovedi i vacsi vyber pri
hladani nového miesta.

1 Prieskum Empire State Manufacturing Survey potvrdzuje, Ze sa firmy usiluju rozsirit pracovnu silu.
2 Pomalé ozivovanie participacie starich vekovych skupin v Spojenych §tatoch by mohlo &iastocne
suvisiet' s obavami z pandémie. Podrobna analyza na Urovni eurozény sa nachadza v boxe Labour

supply developments in the euro area during the COVID-19 pandemic, Economic Bulletin, Issue 7,
ECB, 2021.
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Graf A
Miera zamestnanosti, miera participacie a tlak na trhu prace v Spojenych Statoch

(percentualny podiel civilného obyvatelstva; pomer volnych pracovnych miest k nezamestnanosti; mesac¢né tdaje)

== Miera participacie civilnych povolani
Pomer zamestnanosti v civilnych povolaniach k po¢tu obyvatelov
== Tlak na trhu prace (prava os)
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Zdroj: BLS a vypocty autorov.
Poznamka: Tlak na trhu prace sa meria pomerom volnych pracovnych miest k nezamestnanosti. Vytielované oblasti znamenaju
recesiu. Posledné Udaje o tlaku na trhu st zo septembra 2021 a o miere zamestnanosti a participacie z oktdbra 2021.

Zvysenie napdtia na trhu prace sa premietlo do rozsSirenia mzdovych tlakov.
Zatial ¢o vysoka uroven volnych pracovnych miest sa zaznamenala plosSne naprie¢
priemyselnymi odvetviami, k rastu miezd — meranom indexom nakladov na
zamestnanost — dochadzalo az do druhého Stvrtroka 2021 len v sektoroch
volno¢asovych aktivit, ubytovania a stravovania, ked sa firmy snazili zatraktivnit tieto
vacsinou slabo platené pracovné miesta s intenzivnymi osobnymi kontaktmi (graf B).
V tretom Stvrtroku sa akceleracia v oblasti miezd prejavila aj vo vacésine inych
odvetvi ako napriklad obchod, a v mensej miere aj vo vyrobe, financnych €innostiach
a odbornych sluzbach, kde v3ak stéle zostava v rozpati rastu pozorovaného

v minulosti. Tento vyvoj podnietil diskusiu o riziku dalSieho Sirenia mzdovych tlakov
a Ci by v kone¢nom désledku mohli viest k mzdovej a cenovej Spirale. To, Ci sa tieto
rizika materializuju, zavisi od réznych faktorov. Po prvé, oakava sa, zZe vacsina
faktorov, ktoré obmedzuju ponuku pracovnej sily v Spojenych Statoch, bude do¢asna
a v nadchadzajucich mesiacoch odznie, ¢im sa znizi miera napatia. Prechodné
zvySenie davok v nezamestnanosti sa uz neuplatiiuje. Po druhé, od leta klesaju nové
pripady nakazy koronavirusom (COVID-19), ¢o by malo zmiernit obavy z navratu do
prace v odvetviach s intenzivnymi kontaktmi, kym opatovné otvorenie $kél by malo
umoznit navrat rodi¢ov do prace. Nadpriemerny rast produktivity zarover drzal
jednotkové naklady prace (ktoré su pre firmy pri stanovovani cien relevantnejSie ako
nominalne mzdy) blizko ich dlhodobych priemerov. Po tretie, aktualny narast inflacie
bol do velkej miery spOsobeny sektormi tovarov a sluzieb, v ktorych zostal rast
miezd timeny (napriklad automobilova vyroba), alebo suvisi s inymi faktormi (ako
najomné, ktoré je spojené s vyvojom na trhu s nehnutelnostami). Na druhej strane,
hoci dolozky o indexacii nie su v Spojenych Statoch beznou praxou, vysokoinflatné
prostredie (najvysSia miera celkovej inflacie od roku 1990) spolu s napatim na trhu
prace by sa mohli premietnut’ do vacsieho rizika dalSieho rozsSirovania poziadaviek
na zvySenie miezd.
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Graf B
Index nakladov na zamestnanost podla odvetvi v Spojenych Statoch

(medziro¢né miery rastu)
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Zdroj: BLS a vypocty autorov.
Poznamka: Vyznacené polia predstavuju minimum, prvy kvartil, median, treti kvartil a maximum v ¢ase od prvého Stvrtroka 1997 do
posledného Stvrtroka 2019. Posledné udaje su z tretieho $tvrtroka 2021.

Rovnako na trhu prace v Spojenom kralovstve sa prejavuju znamky zvySeného
napatia a pomalé ozivovanie zamestnanosti a participacie. Tak ako v Spojenych
Statoch, miera zamestnanosti a miera participacie pracovnej sily sa len pomaly
priblizuju predkrizovym urovniam. Rozdiel o 1,2 a 0,9 percentualneho bodu

v porovnani s tymito mierami vo februari 2020 je stale velky a naznacuje pociato¢nu
cyklicku fazu ozivenia trhu prace (graf C). Naopak, mnozstvo volnych pracovnych
miest pomerne prudko narastalo, kedze firmy v Spojenom kralovstve Celili
zvySenému dopytu po tovare a sluzbach (pohananému opatovnym otvorenim
ekonomiky) a zaroven znizenej ponuke nizkokvalifikovanych pracovnikov z EU (pre
brexit). V dosledku toho napatie na trhu prace prekrocilo predkrizové urovne, ¢o
poukazuje na neskoré Stadium cyklu, na rozdiel od pomalSieho ozivenia po globalnej
finanénej krize (graf C). Podobne ako v Spojenych Statoch, pomalé reakcia ponuky
pracovnej sily na jej velky dopyt v Spojenom kralovstve naznacuje nizSiu efektivnost
zosuladenia ponuky a dopytu. Dévody su podobné, stoji za tym vSak aj nizSia
participacia mnohych mladych ludi, ktori sa rozhodli pokraovat vo vzdelavani.
Dal$im vysvetlenim napatia na trhu prace moéze byt tieZ schéma nitenych
dovoleniek, kedZe takito zamestnanci mali mensSiu motivaciu zapojit sa medzi
dostupnu pracovnu silu a uchadzat sa o nové miesto. Tato schéma sa vSak prestala
vyuzivat v septembri, o znamena, zZe tlak na trhu prace by uz mohol byt mensi, nez
poukazuju oficialne udaje.
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Graf C
Miera zamestnanosti, miera participacie a tlak na trhu prace v Spojenom kralovstve

(percento populacie v produktivnom veku a pomer volnych pracovnych miest k nezamestnanosti, 3-mesacny kizavy priemer)

== Miera participacie
Pomer zamestnanosti k pracujlcej populacii
== Tlak na trhu prace (prava os)
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Zdroj: ONS a vypocty autorov.
Poznamka: Tlak na trhu prace sa meria pomerom volnych pracovnych miest k nezamestnanosti. Vytiefiované oblasti znamenaju
recesiu. Posledné Udaje st zo septembra 2021.

VzhPadom na r6znorody vyvoj v oblasti vol'nych pracovnych miest sa mzdové
tlaky doteraz obmedazili len na Specifické odvetvia. Zatial ¢o rast priemernych
tyzdennych prijmov v celom hospodarstve zostava vysoky (v septembri na drovni
5,8 %), za vacSou Castou tohto zvySenia stoja negativne bazické efekty, ktoré
odrazaju minuloroéné zavedenie schémy nutenych dovoleniek.®> MoZno to pozorovat
aj na urovni sektorov, ked bazické efekty viedli v druhom Stvrtroku 2021 k historicky
vysokym mzdam vo vacSine odvetvi. NajnovSie udaje za treti Stvrtrok naznacuju, ze
rast miezd sa d'alej nezvySoval a vo vacsine pripadov sa dokonca spomalil (graf D).*
ZvySenie miezd bolo najvyraznejSie v sektoroch odbornych a obchodnych sluZieb

a v odvetviach, ktoré predtym vyuzivali nizkokvalifikovanu pracu migrantov
(stavebnictvo, volnoCasové aktivity, ubytovanie a stravovanie). Stoji za zmienku, ze
hoci sa v urcitych povolaniach (ako vodi¢i nakladnych aut) zaznamenal vyrazny rast
prijmov, nerozsiril sa do celého odvetvia (obchod, doprava a verejné sluzby). Riziko
celoplo$nych mzdovych tlakov a mzdovej a cenovej Spiraly sa preto v tejto faze
ozivenia zda byt menej pravdepodobné, kedZe zakladny rast miezd zostava ovela
timenejsi.

3V ramci vladneho programu nutenej dovolenky v Spojenom krafovstve zamestnanci na nitenom volne
dostavali 80 % obvyklého platu do maximalnej vysky 2 500 GBP mesacne. Viedlo to k znacnému
zniZeniu priemernych tyZzdennych prijmov.

4 Ked sa porovnaju anualizované miery rastu pocas dvoch rokov, vplyv bazickych efektov sa vytraca,
v dosledku ¢oho su mzdové tlaky v druhom a tretom Stvrtroku len mierne.
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Graf D
Priemerné tyzdenné prijmy podla odvetvi v Spojenom kralovstve

(medziro&né miery rastu, 3-mesaény kizavy priemer)
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Zdroj: ONS a vypocty autorov.
Poznamka: Vyznacené polia predstavuju minimum, prvy kvartil, median, treti kvartil a maximum v ¢ase od prvého Stvrtroka 2002 do
posledného $tvrtroka 2019. Posledné tdaje su z tretieho Stvrtroka 2021.

Hoci v Spojenych statoch aj Spojenom kralovstve sa prejavuje nedostatok
pracovnej sily, vyvoj v oblasti miezd je do urcitej miery odliSny. OCakava sa, ze
faktory obmedzujuce ponuku pracovne;j sily sa v oboch krajinach €iastocne zmiernia.
V Spojenom kralovstve to pravdepodobne povedie k znizeniu tlaku na trhu prace

a zmierni doposial iba velmi lokalizované mzdové tlaky. V Spojenych statoch by
oCakavany pokracujuci silny hospodarsky rast mohol v kratkodobom horizonte
prediZit tlak na trhu prace, &o by mohlo viest k plognejsiemu rastu miezd.
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Podmienky financovania z pohfadu spolo¢nosti
vV eurozone

Annalisa Ferrando a Sofia Gori

V tomto boxe sa skiimaju nové ukazovatele podmienok financovania, ktorym
Celia spolocnosti v eurozone, na zaklade udajov z prieskumu na urovni
podnikov. Od zaciatku pandémie, a najma od decembra 2020, sa Rada guvernérov
zaviazala zachovat priaznivé podmienky financovania pocas trvania pandémie,
pri¢om ich povaZuje za kompas, ktorym sa riadi menova politika.! Na meranie
podmienok financovania vyuziva ECB holisticky pristup, ktory zahfria Siroké
spektrum ukazovatelov v celom transmisnom retazci menovej politiky. Tieto
ukazovatele sa pohybuju v rozmedzi od upstream stadii s urokovymi sadzbami,
ktoré su na zaciatku transmisného procesu (t. j. bezrizikové urokové sadzby

a vynosy Statnych dlhopisov), az po downstream Stadia s ukazovatelmi, ktoré meraju
vplyv na naklady a objem financovania z vonkajSich zdrojov dostupnych pre podniky
a domacnosti. Tento box sa zameriava na nové downstream ukazovatele podmienok
financovania, ktorym Celia nefinanéné podniky v eurozéne, odvodené z informacii
ziskanych z prieskumu o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE). Tieto informacie
doplfiaju analyzu finanénych podmienok zaloZen( na kvantitativnych bankovych

a trhovych ukazovateloch.

Tri syntetické ukazovatele ziskané na zaklade rozsiahleho suboru udajov SAFE
vystihuju, ako podniky vnimali podmienky financovania v eurozéne od roku
2009. Prieskum SAFE obsahuje otazky rozdelené do Styroch skupin. Prva skupina
zahffia zmeny cenovych podmienok a suvisi s Urokovymi sadzbami bank a dalSimi
nakladmi na bankové financovanie (poplatky, provizie), zatial ¢o druha skupina sa
zameriava na zmeny necenovych podmienok a zahffia zabezpeky a dalSie faktory,
ako su pozadované zaruky, poziadavky na informacie, postupy, ¢as potrebny na
schvalenie Uveru a Uverové podmienky. Tretia skupina otazok sa tyka financnej
situacie podnikov a zameriava sa na zmeny zisku, vlastného imania a uverovej
histérie, ak sa predpoklada, ze tieto premenné maju vplyv na pristup podnikov

k iverom. Zmeny tychto premennych odhaluju informacie o finan¢nej stabilite suvah
diZnikov a banky ich vyuZivaju pri rozhodovani o poskytnuti alebo neposkytnuti
veru. Stvrta skupina otazok sa tyka toho, ako podniky vnimaji zmeny ochoty bank
poskytovat Uvery, a poskytuje tiez vyznamné informacie o ponuke financovania

z vonkajSich zdrojov. Tieto otazky mézu nepriamo signalizovat, do akej miery
operacie menovej politiky pomahaju ulahovat pristup k bankovému financovaniu,

a tym udrziavat poskytovanie Uverov realnej ekonomike. Z jednotlivych odpovedi
priblizne 35 000 podnikov na $tyri vy$3ie uvedené skupiny otazok? mozno pomocou

1 Lane, P, The compass of monetary policy: favourable financing conditions, vystipenie na Comisséo do
Mercado de Valores Mobiliarios, 25. februara 2021.

2 Zodpoveda to celkovo 58 000 tidajom za obdobie rokov 2009 az 2021 (do septembra).
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faktorovej analyzy zistit rozne aspekty celkovych podmienok financovania.® Analyza
zistuje tri hlavné komponenty, ktoré mozno interpretovat’ ako komponenty tykajuce
sa finanénej situacie podnikov, necenovych podmienok a cenovych podmienok. Tie
su uvedené v grafe A v poradi podla ich délezitosti pri vysvetfovani celkového
rozptylu celkovych podmienok financovania. Kladna hodnota hlavného komponentu
signalizuje sprisnenie podmienok financovania.

Tieto tri ukazovatele celkovo naznacuju, ze doslo k niekol’kym doélezitym fazam
vo vnimani podmienok financovania podnikmi, ktoré uzko suvisia

s opatreniami menovej politiky ECB v priebehu €asu (vSetky ¢asti grafu A).
Ukazovatele naznacuju, Ze v poslednom desatroCi doslo k vSeobecnému uvolneniu
podmienok financovania, €o je v sulade s akomodacnym nastavenim menovej
politiky v tomto obdobi a s opatreniami prijatymi na obnovenie transmisného
mechanizmu od globalnej finanénej krizy.* Hoci podmienky financovania boli pre
malé a stredné podniky vo vSeobecnosti prisnejSie ako pre velké podniky poCas
vacsiny obdobia, podmienky sa zmiernili pre podniky vSetkych velkosti a toto
zmierfiovanie pokracovalo len s do¢asnymi obdobiami sprisfiovania.

Z technického hladiska poskytuje faktorova analyza vac¢si poc€et hlavnych komponentov. Pomocou
Hornovej paralelnej analyzy sa zachytavaju tri hlavné komponenty. Tieto komponenty vysvetluju viac
ako 65 % celkového rozptylu v subore udajov 6smich jednotlivych premennych. Po posudeni validity
redukcie udajov pomocou Kaiser-Meyer-Olkinovej a Cronbachovej alfa Statistiky boli faktorové zataze
Sikmo rotované s ciefom vytvorit korelované faktory. Na zaklade rotovanej matice faktorovych zatazi
sme kazdému hlavnému komponentu priradili konkrétny vyznam, pri€om sme sa zamerali na najvyssie
zataze pre kazdu premennu.

Podrobny opis jednotlivych faz a suvisiacich opatreni ECB prijatych do zaciatku pandémie COVID-19
sa nachadza v ¢lanku s ndzvom Access to finance for small and medium-sized enterprises after the
financial crisis: evidence from survey data, Economic Bulletin, I1ssue 4, ECB, 2020.
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Graf A
Ukazovatele podmienok financovania na zaklade faktorovej analyzy

(vazené vysledky v percentach)

== Malé a stredné podniky
Velké podniky
== 95 % interval spolahlivosti
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b) Druhy hlavny komponent (necenové podmienky)
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c) Treti hlavny komponent (cenové podmienky)
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Zdroj: Prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Kladné hodnoty naznacuju sprisnenie podmienok financovania, ktoré st merané pomocou hlavnych komponentov. Malé
a stredné podniky majui menej ako 250 zamestnancov. Jednotlivé bodové hodnotenia kazdého hlavného komponentu st vazené podfa
velkostnej triedy, ekonomickej ¢innosti a krajiny, aby odrazali ekonomicku $truktiru vychodiskovej skupiny podnikov. Jednotlive
hodnotenia sa Standardizuju tak, aby mali hodnoty od -1 do 1, a vynasobia sa 100, aby sa ziskali vazené zostatky v percentach. Prva
zvisla siva ciara oznacuje oznamenie priamych menovych transakcii. druha zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok prvej série cielenych
dlhodobejsich refinan¢nych operacii (TLTRO [) a politiku zapornych Grokovych sadzieb; tretia zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok
druhej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO Il) a programu nakupu cennych papierov podnikového sektora;
posledna zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok nidzového pandemického programu nakupu aktiv a tretej série cielenych dlhodobejsich
refinanénych operacii (TLTRO Ill). Bodkované Ciary znazorfiuju 95 % pasma spolahlivosti. Posledné tdaje st za obdobie od aprila
2021 do septembra 2021.

Posledna faza vnimania zmien podmienok financovania podnikmi sa
zhodovala so zaciatkom nudzového pandemického programu nakupu aktiv
(PEPP) a uvolnenim podmienok tretej série cielenych dlhodobejsich
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refinan€nych operacii (TLTRO Ill). Z najnovSich vysledkov prieskumu, ktoré sa
vztahuju na obdobie od aprila 2021 do septembra 2021, vyplyva, ze po prudkom
hospodarskom poklese sa pristup k financovaniu zlepSil do takej miery, ze
dostupnost financovania z vonkaj$ich zdrojov sa povazovala za prevysSujucu dopyt.
Pocas tejto poslednej fazy vsak tri hlavné komponenty ponukli odliSné hodnotenia
podmienok financovania vzhladom na Specifickli povahu hospodarskej krizy
spbsobenej pandémiou.

Prvy ukazovatel podmienok financovania zd6raznuje ulohu, ktoru zohravaju
zmeny v kvalite suvah podnikov (zisk, vlastné imanie a uverova bonita) pri
urcovani ich pristupu k financovaniu z vonkajsich zdrojov (finanéna situacia:
cast’ a) grafu A). Pri zamerani sa na obdobie tesne pred pandémiou a po¢as nej
(posledné Styri kola prieskumu) vidno, Ze finan¢na situacia podnikov sa po vyraznom
zhordeni na zaciatku pandémie zlepSila su¢asne s nedavnym oZivenim
hospodarskej aktivity. Od aprila 2020 do marca 2021 zaznamenali malé a stredné
podniky vyrazny pokles zisku, ako aj urcité oslabenie kapitalovej pozicie. Kedze oba
ukazovatele su dolezitymi determinantmi rozhodnuti bank o poskytovani uverov,
podniky toto zhorSenie vnimali ako prekazku pristupu k financovaniu z vonkajSich
zdrojov. V poslednom kole prieskumu (od aprila 2021 do septembra 2021)
signalizovali malé a stredné podniky navrat k uvolfiovaniu podmienok, ¢o
odzrkadluje ich optimistické vnimanie dlhodobého rastu obratu, a to aj napriek
pretrvavajucej nevyraznej vykonnosti z hfadiska zisku. Velké podniky tiez
zaznamenali zhorSenie svojej situacie v oblasti zisku, ale len kratkodobo.

Druhy komponent sa zameriava najma na faktory suvisiace so zmenami

v poziadavkach na kolateral a iné zaruky (necenové podmienky: ¢ast’ b) grafu
A). Tento ukazovatel je v priebehu Casu stabilnejsi a ma celkovo klesajucu
tendenciu. Poukazuje na zmiernenie podmienok financovania po¢as pandémie len
pre velké podniky, zatial ¢o malé a stredné podniky signalizovali zhorSenie

v dbsledku zvySenia poziadaviek na kolateral a dalSich poziadaviek, ako su
dodato¢né zmluvné zavazky.

Treti komponent vaésinou odraza zmeny urokovych sadzieb a ostatnych
nakladov na financovanie (cenové podmienky: ¢ast’ c) grafu A). Ide

o komponent, ktory by mohol najlepSie odrazat' transmisiu menovej politiky do
podmienok financovania podnikov pocas Styroch faz opisanych vyssie. V pripade
malych a strednych podnikov signalizuje urcité sprisnenie suvisiace s bankovymi
nakladmi od oktobra 2020, zatial ¢o v pripade velkych podnikov signalizuje
sprisnenie na zaciatku pandémie, ktoré sa v poslednom obdobi (od aprila 2021 do
septembra 2021) vyrazne zmiernilo.

Vnimanie podmienok financovania podnikmi v stvislosti s cenovymi
podmienkami presne kopiruje trend podmienok, ktoré uvadzaja banky
eurozony. Na grafe B sa porovnava dynamika komponentu cenové podmienky

s dvoma délezitymi aspektmi podmienok bank dohodnutych v Gverovych zmluvach.
Ide o marze priemernych Uverov a marze rizikovejsich Uverov, ktoré su definované
ako spread oproti prislusnym trhovym referenénym sadzbam. Banky eurozény
pravidelne vykazuju zmeny tychto premennych v Stvrtronom prieskume Uverovej
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aktivity bank (BLS).5 Od roku 2009 sa roz8irenie (zGzenie) marzi bank prejavilo

v zhorSeni (zlepSeni) podmienok financovania, ako uvadzali podniky. Tesne pred
vypuknutim pandémie poukazovali signaly z prieskumu Uverovej aktivity bank na
rozsiahle sprisnenie uverovych podmienok, hoci sadzby bankovych Uverov zostali na
historicky priaznivej urovni. Banky toto sprisnenie pripisovali zintenzivneniu rizik
ohrozujucich tverovu bonitu podnikov (ktoré tu tiez zachytava prvy ukazovater)

a vyhliadkam na mozné straty z Uverov v buducnosti. KedZe sa hospodarske
ozivenie tykalo ¢oraz viac podnikov, sprisfiovanie sa zmierfiovalo a Uverové marze
sa v prieskume BLS pocas posledného dostupného kola prieskumu SAFE uvadzali
ako v podstate nezmenené. Malé a stredné podniky vSak zarover vnimali zhorSenie
podmienok financovania v suvislosti s cenovymi podmienkami. Toto najnovsie
sprisnenie v obdobi od aprila 2021 do septembra 2021 méze byt spésobené
mensSim vyuzivanim Statom garantovanych Uverov suvisiacich s pandémiou, ktoré
banky zvy&ajne poskytovali za velmi vyhodnych podmienok vratane miernejsich
kritérii na schvalovanie uverov.

5 Za kazdé (polrocné) kolo prieskumu SAFE boli prislu$né dva $tvrtroky odpovedi z prieskumu BLS
spriemerované.
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Graf B
Uverové podmienky bank a treti hlavny komponent (cenové podmienky)

(Cisté percenta pre marze; vazené skére cenovych podmienok v percentach)

B Cenové podmienky
Marze pri rizikovej$ich tveroch podla BLS
== Marze pri priemernych tveroch podla BLS
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Zdroj: Prieskum Uverovej aktivity bank v eurozéne (BLS), prieskum ECB a Eurépskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu
(SAFE).

Poznamka: Kladné hodnoty naznacuju zhorsenie hlavného komponentu a ¢isté rozsirenie Uverovych marzi. Malé a stredné podniky
maju menej ako 250 zamestnancov. Jednotlivé bodové hodnotenia pre hlavny komponent st vazené podla velkostnej triedy,
ekonomickej ¢innosti a krajiny, aby odrazali ekonomicku Struktiru vychodiskovej skupiny podnikov. Jednotlivé hodnotenia sa
Standardizuju tak, aby mali hodnoty od -1 do 1, a vynasobia sa 100, aby sa ziskali vazené zostatky v percentach. Za kazdé (polro¢né)
kolo prieskumu SAFE boli prislusné dva $tvrtroky odpovedi z prieskumu BLS spriemerované. Prva zvisla siva ¢iara oznacuje
oznamenie priamych menovych transakcii. druha zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok prvej série cielenych dlhodobejsich refinanénych
operacii (TLTRO ) a politiku zapornych trokovych sadzieb; tretia zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok druhej série cielenych
dlhodobejsich refinan¢nych operacii (TLTRO Il) a programu nakupu cennych papierov podnikového sektora; posledna zvisla siva Giara
oznacuje zaciatok nudzového pandemického programu nakupu aktiv a tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii
(TLTRO lll). Posledné udaje st za obdobie od aprila 2021 do septembra 2021.

Sprisnenie podmienok financovania, ktoré sa prejavuje zvySenim
ktoréhokolvek z hlavhych komponentov, zvySuje pravdepodobnost’, ze podnik
uvedie, ze v budicnosti o€akava zhorsenia dostupnosti bankovych tuverov
(graf C). V prieskume SAFE sa od podnikov pozaduje, aby uviedli svoje o€akavania
tykajuce sa buducej dostupnosti financovania z vonkajSich zdrojov v priebehu
Siestich mesiacov po vykonani prieskumu v teréne.® Podfa pristupu Ferranda

a Ganoulisa’ sa na zistenie suvislosti medzi o¢akavanym zhor§enim dostupnosti
bankovych uverov v budicnosti a tromi hlavnymi komponentmi, siborom umelych

Napriklad v poslednom kole prieskumu boli podniky v obdobi od polovice septembra do polovice
oktébra 2021 poziadané o informacie o zmenach v pristupe k financovaniu za obdobie od aprila 2021
do septembra 2021 a tiez o informacie o o€akavanych zmenach v pristupe k financovaniu za obdobie
od oktébra 2021 do marca 2022.

Ferrando, A. a Ganoulis, |., Firms’ expectations on access to finance at the early stages of the COVID-
19 pandemic, Working Paper Series, No 2446, ECB, 2020.
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premennych, ktory riadi makroekonomicky vyvoj osobitne pre kazdu krajinu a kazdy
¢as, a suborom charakteristik podnikov (sektor a velkost) pouziva model logit.®

V grafe C je znazornena pravdepodobnost, Ze podnik oznami zhorSenie dostupnosti
bankovych uverov v buducnosti v désledku zmien podmienok financovania
(priemerné marginalne G&inky). Prvé tri stipce vychadzaju z odhadov pre obdobie
pred pandémiou a druhé tri z odhadov pre obdobie po zacati pandémie. VSetky
uvadzané marginalne efekty su pozitivne a Statisticky vyznamné.

Graf C
Prispevky ukazovatefov podmienok financovania k zhorSeniu vnimanej buducej

(priemerné marginalne ucinky, percenta)
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Zdroj: Prieskum ECB a Europskej komisie o pristupe podnikov k financovaniu (SAFE).

Poznamka: Priemerné marginalne ucinky zvySenia hlavnych komponentov o jednu $tandardnt odchylku na zhorSenie budtcej
dostupnosti bankovych tverov na zaklade regresii logit. HK znamena ,hlavny komponent*. HK 1 znamena finanénu situéaciu podnikov;
HK 2 necenové podmienky; HK 3 cenové podmienky.

Od zaciatku pandémie COVID-19 sa podniky ¢oraz viac obavaju, ze
dostupnost’ bankovych uverov sa v buducnosti méze zhorsit, ak sa zvysia
naklady na financovanie. Vyznam komponentu tykajuceho sa zmien bankovych
urokovych sadzieb a inych nakladov na financovanie pri predpovedani budtcej
dostupnosti bankovych Uverov sa od zaciatku pandémie COVID-19 zvySil najviac.
Zhorsenie tohto komponentu, ktory priamo suvisi s hodnotenim spravania bank
podnikmi, o jednu Standardnu odchylku zvySuje pravdepodobnost zhorSenia
dostupnosti bankovych Gverov v budicnosti o 7,8 %. Do marca 2020 to bolo 5,1 %.
Napriek tomu je o¢akavana dostupnost financovania stale najviac ovplyvnena
finanénou situaciou podnikov (prvy hlavny komponent) s priemernym marginalnym
vplyvom na urovni 9,6 % pred pandémiou COVID-19 a 13 % od zaciatku pandémie.
V pripade komponentu tykajuceho sa necenovych podmienok (druhy hlavny
komponent) predstavuje prislusny narast od zaciatku pandémie 1,1 percentualneho
bodu na uroven 7,2 %.

Empiricka analyza ukazuje, Zze od zaciatku pandémie sa celkové podmienky
financovania, ktoré podniky signalizovali v prieskume SAFE a ktoré boli rozdelené

8  Druha $pecifikacia zahffia zmenu dostupnosti bankovych Gverov. Tato premenna zohrava podobnu
ulohu ako oneskorena zavisla premenna v prierezovom modeli, hoci ju podniky vykazuju v rovnakom
Case ako oCakavania. Ekonometrické vysledky sa pri tejto druhej Specifikacii potvrdili, hoci tieto
vysledky nie su uvedené v tomto boxe.
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pouzitim troch hlavnych komponentov, stali pri posudzovani o€akavani podnikov
o buducej dostupnosti bankovych uverov délezitejSimi.
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Dekompozicia trhovych ukazovatelov kompenzacie za
inflaciu na inflaéné oCakavania a rizikové prémie

Valentin Burban, Bruno De Backer, Fabian Schupp a Andreea Liliana
Viadu

V tomto boxe je opisany modelovy pristup na rozliSovanie dvoch
nesledovanych zloziek, ktoré st obsiahnuté v trhovych ukazovateloch
kompenzacie za inflaciu, a to inflaénych o€akavani a inflaénych rizikovych
prémii. Tento pristup vyuziva ekonometrické modely, ktoré sa pouzivaju na analyzu
Casovej Struktury sadzieb inflaénych swapov (ILS). Odhady naznacuju, Ze narast
forwardovych sadzieb inflaénych swapov pozorovany od polovice roka 2020 mozno
pripisat’ skor inflatnym rizikovym prémiam ako inflaénym o¢akavaniam. To
naznacuje, ze narast slvisi najma s posunom v hodnoteni inflaénych rizik z nizSich
ako oCakavanych na vysSie ako oCakavané.

Sadzby inflaénych swapov sa ¢asto pouzivaju ako referenény podklad pre
trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu v eurozéne. Podla zmlav

o inflaénych swapoch sa pri splatnosti vymiena vopred dohodnuta pevna swapova
sadzba za priemernu mieru inflacie realizovanu pocas trvania swapu, pri€om obe
sadzby sa uplatfiuju na fiktivnu sumu. Na rozdiel od rovnovaznych mier inflacie
odvodenych od dihopisov viazanych na inflaciu a nominalnych Statnych dlhopisov
vydanych konkrétnymi ¢lenskymi Statmi eurozény su sadzby inflaénych swapov
menej ovplyvnené problémami likvidity trhu.t

Ked'ze sadzby inflacnych swapov odrazaju vnimanie budtcej inflacie
ucastnikmi finanéného trhu, centralne banky ich pozorne sleduju (graf A).
Sadzby inflaénych swapov boli v obdobi rokov 2005 az 2007 relativne stabilné na
urovni mierne nad 2 %, ale v druhej polovici roka 2008 v désledku globalnej
finanénej krizy prudko klesli. Do konca roka 2010 sa sice vratili na roven blizku

2 %, postupne vSak opat klesli na hodnoty nekoreSpondujice s vtedajsim inflatnym
ciefom ECB tesne pod 2 %. Napriklad jednoro¢na forwardova sadzba inflatného
swapu na Styri roky dopredu bola v polovici roka 2016 mierne pod 1 %. Hoci sa
sadzby inflaCnych swapov do polovice roka 2018 mierne zotavili, nasledne opat
klesli na nizke Urovne, az kym kriza spésobena koronavirusom (COVID-19)

2020. V priebehu nasledujiceho roka a pol sa vyrazne zvysili. Najnovsie dosiahla
sadzba jednoro€nych inflatnych swapov az 3 %, kym jednoro¢na forwardova sadzba
na jeden rok dopredu zostala pod 2 %. To naznaCuje, Ze finan¢né trhy povazuju
nedavny narast inflacie za prechodny. Pre strednodoby ciel cenovej stability je

L Prehlad o trhu infladnych swapov je v ¢lankoch Derivatives transactions data and their use in central
bank analysis, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2019; Interpreting recent developments in market-
based indicators of longer-term inflation expectations, Economic Bulletin, Issue 6, ECB, 2018;
Pracovna skupina pre inflacné oakavania, Inflation expectations and their role in Eurosystem
forecasting, Occasional Paper Series, No 264, ECB, 2021. Referenénym cenovym indexom pre sadzby
inflaénych swapov v eurozéne je podla trhovej konvencie index HICP bez tabaku (HICPxT). Sadzby
inflacnych swapov st na HICPXT naviazané s trojmesa¢nym indexacnym oneskorenim.
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délezité, ze patro¢na forwardova sadzba na pat rokov dopredu sa vratila na uroven
blizku 2 %.

Graf A
Sadzby inflaénych swapov v eurozéne

(% p.a.)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: ,1r4r sadzba inflacnych swapov” je jednoroéna forwardova sadzba inflaénych swapov na $tyri roky dopredu; rovnaky
princip plati pre ,1r1r sadzbu inflacnych swapov” a ,5r5r sadzu inflaénych swapov*“. Posledné idaje st z 26. novembra 2021.

Sadzby inflaénych swapov a iné trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu
odrazaju nielen skuto¢né inflacné o¢akavania ucastnikov finanéného trhu, ale
aj inflaéné rizikové prémie. Pritomnost inflacnych rizikovych prémii suvisi s tym, Ze
Ucastnici finanéného trhu maju averziu vodi riziku a musia sa vyrovnat' s neistotou.
Tedria vo vSeobecnosti naznacuje, ze inflacné rizikové prémie zvyknu byt kladné

v ¢asoch prevladajucich ponukovych Sokov a zaporné v €asoch, ked dominuju
dopytové Soky.? Nepriaznivé ponukové $oky napriklad podporuju kladné inflaéné
rizikové prémie, pretoze znamenaju, Ze inflacia ma tendenciu rast, ked su vynosy z
finan&nych aktiv (v realnom vyjadreni) vysoko hodnotené, t. j. ked klesa realna
aktivita a rastie marginalny uzitok spotreby.

2 Napriklad, Rostagno, M., Altavilla, C., Carboni, G., Lemke, W., Motto, R., Saint Guilhem, A. a Yiangou,
J., Monetary Policy in Times of Crisis: A Tale of Two Decades of the European Central Bank, Oxford
University Press, 2021.
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Ekonometrické modely ¢asovej struktury sadzieb inflaénych swapov mozno
pouzit’ pri rozklade tychto sadzieb na inflacné o€akavania a inflacné rizikové
prémie. Odhadované modely zvy€ajne zahffiaju klu€ové ekonomické faktory
kratkodobej miery inflacie (cenové faktory) a mechanizmus dynamiky tychto
cenovych faktorov (zakon pohybu). Tieto zlozky umozfiuju vytvarat prognézy
kratkodobej miery inflacie aj priemery tychto prognéz pre akukolvek splatnost.
Inflaéné oCakavania mozno potom odhadnut ako priemernu kratkodobu mieru
inflacie v danom horizonte a inflacné rizikové prémie mozno vyjadrit ako rozdiel
medzi sadzbami inflaénych swapov a tymito inflaénymi o¢akavaniami.®

V tomto boxe sa pouzivaju dva varianty ekonometrického modelu ¢asovej
Struktary na rozklad sadzieb inflacnych swapov na inflacné oakavania

a inflacné rizikové prémie. Modely zahffiaju tri ocenovacie faktory, ktoré vysvetluju
vacsinu odchylok v sadzbach inflaénych swapov ku koncu mesiaca pre rézne
splatnosti v priebehu ¢asu.* Z oboch modelov vyplyva, Ze kratkodoba sadzba
inflaénych swapov v dlhodobom horizonte konverguje k stabilnému &islu, rovnako
ako v pripade kazdého stacionarneho modelu ¢asovej Struktury. KedzZe tento
koncovy bod je tazké empiricky uréit®, je kalibrovany na trovni 1,9 %. Je to v sulade
s historickym priemerom dlhodobych inflatnych prognéz Survey of Professional
Forecasters a Consensus Economics a zhoduje sa s numerickym plnenim ciela ECB
pocas vacsiny analyzovaného obdobia.® Tieto dva varianty sa liia v spdsobe, akym
odhaduju zakon pohybu pre ocefovacie faktory. Konkrétne metéda pouzita na odhad
jedného z variantov zodpoveda za dobre zname skreslenie postihujuce odhady
pretrvavajlcich procesov; druha metoda toto skreslenie nezohladriuje.”

Vysledky rozkladu su vyjadrené ako priemery vystupov uvedenych dvoch
modelov. Inflaéné oCakavania zalozené na prvom pristupe maju tu vyhodu, Ze su
relativne blizko k urovni prognéz prieskumov, ¢o predstavuje zmysluplnu krizovu

3 Inflaéné rizikové prémie sa zvy¢ajne odhaduju ako rozdiel medzi ,fitovanymi“ sadzbami inflaénych
swapov (t. j. implikovanymi pomocou odhadovaného modelu) a odhadovanymi zlozkami o¢akavani.

4 Referenény model sa riadi metodikou kfugovej prace autorov Joslin, S., Singleton, K.J. a Zhu, H., A
new perspective on Gaussian dynamic term structure models, The Review of Financial Studies, Vol.
24, Issue 3, 2011, pp. 926-970, a uplatriuje sa na sadzby inflaénych swapov ku koncu mesiaca
upravené o trojmesaéné oneskorenie indexacie, ako je uvedené v prispevku Camba-Mendez, G. a
Werner, T., The inflation risk premium in the post-Lehman period, Working Paper Series, No 2033,
ECB, 2017.

5 Napriklad, Villani, M., Steady-state priors for vector autoregressions, Journal of Applied Econometrics,
Vol. 24, Issue 4, 2009, pp. 630-650.

6 Kalibracia dihodobého inflaéného priemeru na urovni 1,9 % je v stlade s novym plodnym modelom
(New Area-Wide Model — NAWM), v ktorom bol dlhodoby inflaény ciel' centralnej banky stanoveny na
urovni 1,9 % ro¢ne este pred prijatim nového inflaného ciela ECB na urovni 2 % (Christoffel, K.,
Coenen, G. a Warne, A., The New Area-Wide Model of the euro area: a micro-founded open-economy
model for forecasting and policy analysis, Working Paper Series, No 944, ECB, 2008; a Coenen, G.,
Karadi, P., Schmidt, S. a Warne, A., The New Area-Wide Model Il: an extended version of the ECB’s
micro-founded model for forecasting and policy analysis with a financial sector, Working Paper Series,
No 2200, ECB, 2019). BlizSie informacie su aj v pripravovanom prispevku autorov Mazelis, F., Motto,
R., a Ristiniemi, A., Monetary policy strategies in a low interest rate environment for the euro area, ktori
tiez uplatfiuju 1,9 %. Uprava v revizii stratégie ECB na roky 2020 — 2021 zamerané na dosiahnutie 2-
percentnej inflacie v strednodobom horizonte znamena, Ze v ur¢itom okamihu bude mozno potrebné
aktualizovat dlhodoby priemer inflaénych o€akavani, €o by celkovo viedlo k mierne niz§im odhadom
inflacnych rizikovych prémii.

7 Rozsirené Dickeyho — Fullerove testy a Philipsove a Perronove testy nevyluéuju nulovd hypotézu
jednotkového korera sadzieb inflanych swapov. Korekcia skreslenia odhadu (smerom k nedostato¢nej
perzistencii) v druhom modeli sa riadi metodikou Kiliana, L., Finite sample properties of percentile and
percentile-t bootstrap confidence intervals for impulse responses, Review of Economics and Statistics,
Vol. 81, No 4, 1999, pp. 652-660.
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kontrolu, pretoze udaje z prieskumov sa nezohladnuju vo faze odhadu. Inflagné
oCakavania pre dlhSie horizonty zaloZzené na prvom pristupe vSak maju tendenciu
byt dost rigidné a potencialne podcenuju skutocnu a nesledovanu ¢asovu odchylku.
Druhy pristup, ktory koriguje skreslenie odhadu, vedie k vacsej variabilite
dlhodobych o€akavani, ale obCas sa zda, ze vytvara prili§ Uzku vazbu medzi
kratkodobymi sadzbami inflacnych swapov a dlhodobymi o€akavaniami. Rovnovahu
medzi tymito dvoma pristupmi zabezpecuje modelové spriemerovanie.® Zarover je
potrebné poznamenat, Ze modelové inflatné oCakavania (a naopak prémie)
extrahované zo sadzieb inflaénych swapov podliehaju neistote odhadu a ich Uroven
nemozno priamo overit sledovanou protipolozkou.®

Graf B
Modelovy rozklad sadzieb inflacnych swapov v eurozéne

(%p.a)

== Prispdsobené/vhodné swapové sadzby viazané na inflaciu
Zlozka oCakavania
Rizikové prémie za inflaciu

a) 1r swapové sadzby na 1r vopred b) 1r swapové sadzby na 4r vopred c) 5r swapové sadzby na 5r vopred
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Priemerné odhady zaloZené na dvoch afinnych modeloch ¢asovej Struktiry podria Joslina, Singletona a Zhua (2011)
aplikovanych na sadzby inflacnych swapov upravené o indexacné oneskorenie, ako v Camba-Mendez a Werner (2017). Posledné
udaje su za november 2021 (mesacné modely).

Odhadované dekompozicie naznacuju, ze inflacné o¢akavania su vo
vSeobecnosti stabilnejSie ako sadzby inflacnych swapov a ze inflaéné rizikové
prémie pre vSetky splatnosti v minulosti, vratane nedavnej doby, menili
znamienko (graf B). Dekompozicie naznacuju, ze inflacné o€akavania sa mézu v
Case vyrazne menit, hoci su vo vSeobecnosti miernejSie ako zmeny sadzieb
inflaénych swapov. Plati to najma pre dlhodobejsie forwardové sadzby, €o je v sulade
s intuiciou, zZe inflaéné o€akavania su v zasade lepSie ukotvené v dlhodobom
horizonte. Odhaduje sa, Ze inflaCné rizikové prémie sa okolo rokov 2013 — 2014
zmenili z kladnych na zaporné, ¢o naznacuje, ze trhy ¢oraz viac ratali s tym, zZe riziko
inflacie bude pod ich o€akavaniami. V poslednom ¢ase, ked u€inky pandémie
koronavirusu (COVID-19) zacali slabnut, sa odhady inflaénych rizikovych prémii
vyrazne zvysili a dokonca zmenili znamienko, pri€om zrejme opat’ zaznamenaju

8 V&eobecnym potvrdenim primeranosti moze byt fakt, ze $tandardna odchylka zloZiek oakavani
ziskana z priemeru odhadov oboch modelov je relativne blizka odchylke progndéz inflacie odvodenych
zo Survey of Professional Forecasters a Consensus Economics (napr. priblizne 10 bazickych bodov
v horizonte Styroch az piatich rokov).

9V konkrétnych pripadoch sa vak odhady z prieskumu mozu lisit' od skutoénych (nesledovanych)

ocakavani obsiahnutych v sadzbach inflacnych swapov jednoducho preto, Ze rézne subjekty na trhu
vyjadruju svoje nazory.
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nizke kladné hodnoty. Tato zmena znamienka moze suvisiet so zohlfadnenim vacsej
pravdepodobnosti alebo rizika, ze v ekonomike budu v dohladnej buducnosti
prevladat ponukové $oky suvisiace s pretrvavajucimi problémami s ponukou.'°

10 Bliz8ie informacie st v boxe 4 Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod, Ekonomicky

bulletin, ¢islo 6, ECB, 2021.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 28. jula do 2. novembra 2021

Elvira Fioretto a Juliane Kinsele

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity pocas
piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku

2021. Tieto dve udrziavacie obdobia boli spolo¢ne vymedzené ¢asovym usekom od

28. jula do 2. novembra 2021 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom sektore eurozény sa pocas
piateho a Siesteho udrziavacieho obdobia 2021 zvysila 0 175,5 mid. €

a dosiahla rekordnu troven 4 367 mld. €. Bolo to vo velkej miere sposobené
nakupmi uskuto&nenymi v ramci nidzového pandemického programu nakupu aktiv
(PEPP) a programu nakupu aktiv (APP), ako aj vysporiadanim 6smej a deviatej
operacie tretej série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO 111.8

a l11.9). Vplyv operacii menovej politiky na nadbytoénu likviditu bol Ciasto¢ne
neutralizovany vyraznym zvysenim Cistych autonémnych faktorov.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového sektora, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
zvysila 0 170,8 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahla 2 290,2 mld. €. Tento
vyznamny narast v porovnani s predchadzajucimi dvoma udrziavacimi obdobiami bol
takmer Uplne spésobeny rastom €istych autonémnych faktorov o 167,8 mid. € na

2 138,4 mld. € (pozri €ast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite), zatial
¢o povinné minimalne rezervy stupli len okrajovo o 3 mid. € na 151,9 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 120,3 mld. € na 3 116,6 mld. €, ¢o bolo sp6sobené inymi autonémnymi
faktormi aj narastom bankoviek v obehu a vladnych vkladov. Iné autonémne
faktory (d'alSie informacie su v tabulke A) v sledovanom obdobi stupli o 55,1 mid. €
na 959,4 mid. €. Zarover sa objem bankoviek v obehu zvysil o 28,7 mid. € na

1 503,7 mid. €. Vladne vklady po naraste o 36,6 mid. € zostavaju na velmi vysokej
urovni, 653,5 mid. €, hoci pod rekordnou uroviiou 729,8 mid. € z roku 2020.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu sa znizili o 47,5 mld. € na

978,6 mld. €. Tento pokles bol Cistym ddsledkom znizenia Cistych aktiv
denominovanych v eurach o 63,1 mld. € a zvySenia Cistych zahrani¢nych aktiv
0 15,6 mld. €.

V tabulke A je prehlad uvedenych autonémnych faktorov! a ich zmien.

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

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
28. jula 2021 - 2. novembra 2021

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

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie: obdobie: Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 28. jula - 15. septembra — udrziavacie obdobie
14. septembra 2. novembra

Autonomne faktory likvidity 3116,6 (+120,3) 3086,2 (+28,8) 3147,0 (+60,8) 2996,3 (+46,9)
Bankovky v obehu 1503,7 (+28,7) 1499,9 (+14,1) 1507,4 (+7,5) 1475,0 (+35,0)
Vladne vklady 653,5 (+36,6) 635,7 (-16,5) 671,3 (+35,6) 616,9 (-1,3)
Ostatné autonémne faktory (&isté)’ 959,4 (+55,1) 950,6 (+31,2) 968,3 (+17,7) 904,3 (+13,2)
Bezné ucty presahujtice povinné 3614,5 (+143,3) 35753 (+72,3) 3653,7 (+78,4) 3471,2 (+338,8)
minimalne rezervy
z toho oslobodené nadbytocné 904,2 (+17,1) 899,2 (+4,4) 909,2 (+10,0) 887,1 (+13,1)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
z toho neoslobodené nadbytocné 27095 (+123,2) 26753 (+67,2) 27437 (+68,4) 2586,3 (+317,9)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
Povinné minimalne rezervy? 151,9 (+3,0) 150,9 (+0,8) 152,8 (+1,9) 148,9 (+1,9)
Limit na oslobodenie® 911,3 (+18,1) 905,6 (+4,5) 916,9 (+11,3) 893,2 (+11,6)
Jednodriiové sterilizacné 752,6 (+32,2) 766,6 (+30,1) 738,5 (-28,2) 720,4 (+86,2)
operacie
Dolad’'ovacie operacie na 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
stiahnutie likvidity

Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuji zmenu oproti

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.

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

2) Informativna poloZka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuté do vypoctu celkovych

zavazkov.

3) Oslobodené a neoslobodené nadbytoéné rezervy si vysvetlené tu.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
28. jula 2021 - 2. novembra 2021

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

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie: obdobie: Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 28. jula— 15. septembra — udrziavacie obdobie
14. septembra 2. novembra
Autonémne faktory likvidity 978,6 (-47,5) 987,2 (-19,9) 970,0 (-17,2) 1026,1 (-39,9)
Cisté zahraniéné aktiva 830,9 (+15,6) 826,7 (+5,0) 835,1 (+8,3) 815,3 (-11,2)
Cisté aktiva v eurach 1477 (-63,1) 160,5 (-24,9) 134,9 (-25,5) 210,8 (-28,6)
Nastroje menovej politiky 6657,3  (+346,3) 65922 (+151,6) 67223 (+130,1) 6311,0 (+513,8)
Operécie na volnom trhu 6657,3 (+346,3) 65922 (+151,6) 67223 (+130,1) 6311,0 (+513,8)

Tendre 22117 (+63,5) 22133 (+17,2) 2210,0 (-3,3) 21482 (+234,4)
Hlavné refinan¢né operacie 0,2 (+0,0) 0,2 (+0,1) 0,2 (+0,0) 0,1 (-0,2)
3-mesaéné dlhodobejsie 0,1 (-0,1) 0,1 (-0,0) 0,1 (+0,0) 0.1 (-0,4)
refinanéné operacie (LTRO)

Operacie TLTRO |l 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-9,7)
Operéacie TLTRO Il 2195,0 (+74,3) 2188,9 (+20,4) 22011 (+12,3) 2120,7 (+244,3)
Nudzové pandemické 16,4 (-10,8) 242 (-3,2) 8,6 (-15,6) 27,2 (+0,5)
dihodobejsie refinancné

operécie (PELTRO)

Portfdlia priamych nakupov 44456  (+282,8) 4378,9 (+134,4) 45123  (+133,4) 4162,8 (+279,4)
Prvy program nakupu krytych 0,4 (-0,0) 0,4 (-0,0) 04 (-0,0) 0,4 (-0,0)
dlhopisov
Druhy program nakupu krytych 2,4 (-0,0) 24 (+0,0) 2,4 (+0,0) 2,4 (-0,2)
dlhopisov
Treti program nakupu krytych 295,9 (+4,4) 294,7 (+2,1) 2971 (+2,4) 291,6 (+2,1)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi 9,56 (-7,7) 12,6 (-4,5) 6,5 (-6,1) 17,2 (-8,4)
papiermi
Program nakupu cennych 27,0 (-1,4) 27,5 (-0,7) 26,6 (-1,0) 28,4 (-0,3)
papierov krytych aktivami
Program nakupu aktiv 2448,0 (+36,0) 24397 (+18,1) 2456,3 (+16,6) 2412,0 (+37,7)
verejného sektora
Program nakupu aktiv 294,8 (+15,4) 290,6 (+7,0) 298,9 (+8,3) 279,3 (+15,9)
podnikového sektora
Nudzovy pandemicky program 1367,5 (+236,1) 1311,0  (+112,4) 14241 (+113,2) 11314  (+232,6)
nakupu aktiv

Jednodriové refinanéné operacie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najbliz§ich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
28. jula 2021 - 2. novembra 2021

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

Piate a Sieste
udrziavacie obdobie

Piate udrziavacie
obdobie:
28. jula—
14. septembra

Sieste udrziavacie
obdobie:
15. septembra —
2. novembra

Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie

Celkova spotreba likvidity'
Cisté autondémne faktory?

Nadbytoéna likvidita®

22902 (+170,8)
21384 (+167,8)
43670 (+1755)

22503  (+49,3)

20994  (+48,5)

43419 (+1024)

23302  (+79,8)
21773 (+78,0)
43922  (+50,3)

21194  (+88,8)
19706  (+86,8)
41915 (+425,0)

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

riemerné hodnoty v %
(p y v %)

Aktualne sledované obdobie:
28. jula 2021 - 2. novembra 2021

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

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie

Piate a Sieste obdobie: obdobie: Tretie a Stvrté
udrziavacie obdobie 28. jula— 15. septembra — udrziavacie obdobie
14. septembra 2. novembra
Hlavné refinan¢né 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’ -0,485 (-0,005) -0,484  (-0,003) -0,486  (-0,002) -0,480  (-0,001)
€STR -0,569 (-0,004) -0,569  (-0,003) -0,570  (-0,002) -0,565  (-0,001)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajticej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa pocita ako eurova kratkodoba sadzba (€STR) plus 8,5 bazického bodu. Rozdiely v zmenach eurovej
jednodniovej urokovej sadzby (EONIA) a €STR su spdsobené zaokruhlenim.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menove;j politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa v sledovanom obdobi zvysil o 346,3 mid. € na 6 657,3 mld. €

(graf A). Priblizne 82 % tohto narastu bolo vysledkom prebiehajucich Eistych
nakupov v ramci programov nakupu aktiv, najma PEPP, a zvySnych 18 %
pochadzalo z Uverovych operacii, najma z TLTRO llI, zatial ¢o likviditu od€erpavali

splatné operacie a splatky.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytoCnej
likvidity

(v mld. EUR)
M Tendre
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 2. novembra 2021.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii sa
v sledovanom obdobi zvysil o 63,5 mid. €. Tento narast bol spdsobeny Ciastkou
109,8 mid. € dodanou prostrednictvom 6smej operacie TLTRO IIl vysporiadanej

v juni (ktorej uplny ucinok na priemerné hodnoty obdobia sa prejavi az

v udrziavacom obdobi po vysporiadani) a €iastkou 97,6 mld. € pridelenou v deviatej
operacii TLTRO Il na konci septembra. Uginok deviatej operacie na dodanie likvidity
bol Ciasto¢ne vyvazeny prvym kolom dobrovorlnych splatok v ramci programu
TLTRO lll, ktory v septembri dosiahol 79,3 mid. €. Okrem toho boli koncom
septembra splatné tri nudzové pandemické dlhodobejsie refinanéné operacie
(PELTRO) vo vyske 22,1 mld. €, zatial ¢o v septembrovych operaciach PELTRO
bolo alokovanych len 1,3 mid. €. V désledku novych pridelenych prostriedkov v ramci
PELTRO a splatnych tendrov sa priemerna Cista absorpcia likvidity v porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim vysSplhala na 10,8 mid. €. Hlavné
refinancné operacie (MRO) a trojmesacné dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO)
nadalej zohravali len okrajovu ulohu, ked priemerné vyuZitie tychto pravidelnych
refinanénych operacii zostalo na rekordne nizkej urovni, rovnako ako

v predchadzajicom sledovanom obdobi.

Priame portfélia sa v désledku €istych nakupov v ramci PEPP a APP zaroven
zvysili 0 282,8 mld. € na 4 445,6 mld. €. Priemerné podiely na PEPP sa

v porovnani s priemerom predchadzajuceho sledovaného obdobia zvysili

0 236,1 mld. € na 1 367,5 mid. €. Nakupy v ramci programu PEPP predstavovali
najvacsi narast spomedzi vSetkych programov nakupu aktiv zavedenych ECB. Po
nich nasledovali nakupy v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora (PSPP)
s priemernym narastom o 36 mid. € na 2 448 mld. € a programu nakupu aktiv
podnikového sektora (CSPP) s priemernym rastom o 15,4 mld. € na 294,8 mid. €.
V désledku splatnosti cennych papierov drzanych v neaktivnych programoch sa
objem priamych portfolii znizil o 7,7 mid. €.
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Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa zvysila o 175,5 mld. € na nové rekordné
maximum 4 367 mld. € (graf A). Nadbytoc¢na likvidita predstavuje suéet bankovych
rezerv presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych
prostriedkov z jednodriovych sterilizaCnych operacii znizenych o vklady v ramci
jednodnovych refinanénych operacii. Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou
poskytovanou bankovému sektoru a likviditnou potrebou bank. Objem prostriedkov
na beznych uctoch bank presahujici povinné minimalne rezervy vzrastol

0 143,3 mid. € na 3 614,5 mid. €, zatial ¢o priemerny objem jednodriovych
sterilizaCnych obchodov sa zvysil 0 32,2 mid. € na 752,6 mld. €.

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

0 17,1 mld. € na 904,2 mld. €. Neoslobodena nadbyto¢na likvidita, ktora zahrna
jednodnové sterilizacné operacie, sa zvysila o 155,4 mld. € a dosiahla

3 462,1 mld. €. Agregovana miera vyuzitia maximalneho limitu na oslobodenie (t. j.
pomer oslobodenych rezerv k maximalnej oslobodenej sume?), ktora sa od tretieho
udrziavacieho obdobia 2020 pohybovala nad 98 %, sa mierne znizila z 99,3 % na
99,2 %. Podiel oslobodenych nadbytocnych rezerv na celkovej nadbytocnej likvidite
predstavoval 20,7 % v porovnani s 21,2 % v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR zostala v sledovanom obdobi takmer nezmenena na
urovni -56,9 bazického bodu. V dosledku vysokej urovne nadbytoCnej likvidity je
sadzba €STR aj napriek vyraznym vykyvom likvidity nad'alej relativhe nepruzna. Od
oktébra 2019 sa EONIA pocita ako €STR plus fixny spread 8,5 bazického bodu.
EONIA sa preto pohybovala vo vazbe na €STR do 3. januara 2022, ked sa prestala
pouzivat. V ramci prechodu na €STR ako novu referenénu sadzbu sa EONIA
neuplatiuje v novych zmluvach o derivatoch zuctovavanych centralnymi
protistranami uz od 18. oktdbra 2021. Urokové sadzby ECB — pre jednodfiové
sterilizané operacie, MRO a jednodriové refinanéné operacie — zostali poCas
sledovaného obdobia nezmenené.

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

8 Maximalna oslobodena suma sa meria ako sucet minimalnych rezerv a limitu oslobodenia, ktory sa
rovna Sesthasobku sumy minimalnych rezerv.
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Komunikacia ECB o hospodarskom vyhlade:
porovnavacia analyza

Julian Ashwin, Maarten Dossche, Katrin Forster van Aerssen, Ramon
Gomez-Salvador, Eleni Kalamara a Beatrice Pierluigi

Komunikacia ECB o hospodarskom vyhlade sa za poslednych 20 rokov
vyrazne zmenila. Tento box priblizuje, ako sa vyvijala komunikacia ECB o ramcoch
a koncepciach stojacich za hospodarskym vyhladom od zalozZenia centralnej banky
v roku 1998. Porovnava tiez komunikaciu ECB o hospodarskom vyhlade

s komunikaciou Rady guvernérov Federalneho rezervného systému (Federalna
rezervna rada) a Bank of England v obdobi rokov 2015 — 2019. Analyza sa konci

v roku 2019, aby jej vysledky neboli ovplyvnené opatreniami tykajucimi sa pandémie
koronavirusu (COVID-19) alebo reviziami stratégie menovej politiky vykonanymi
Federalnou rezervnou radou a ECB. Tento box sa zameriava na konkrétnu Cast
komunikacie ECB, zatial ¢o ¢lanok s nazvom ECB communication with the wider
public (Komunikacia ECB so SirSou verejnostou) v anglickom vydani tohto
Ekonomického bulletinu ponuka SirSiu perspektivu a zahffia ponaucenia z nedavnej
revizie stratégie ECB.!

V roku 2015 nastali v pravidelnej komunikacii ECB o hospodarskom vyhlade
dve délezité zmeny. Po prvé, ECB upravila frekvenciu menovopolitickych zasadani
Rady guvernérov zo Stvortyzdnového na Sesttyzdnovy cyklus. Po druhé, ECB zacala
zverejhovat spravy z menovopolitickych zasadani Rady guvernérov. Uvedené zmeny
znizili riziko rusivych vplyvov komunikacie o hospodarskom vyhlade, ku ktorym méze
dochadzat pri prili§ ¢astom zverejfiovani aktualizacii. Zmeny tiez zvysili
transparentnost a zodpovednost rozhodovacieho procesu. Obe zmeny priblizili
pristup ECB k postupu uplatiovanému americkou Federalnou rezervnou radou pri
rokovaniach o menovej politike. Zatial ¢o pocet oficialnych vystupov tykajucich sa
hospodarskeho vyhladu klesol z dvanastich (Mesacny bulletin) na osem
(Ekonomicky bulletin) ro¢ne, komunikacia hlavhého ekonéma ECB prostrednictvom
prejavov a prezentacii o hospodarskom vyhlade pre externé publikum (Cast a)

grafu A) sa za poslednych 20 rokov zvysila. Hlavny ekoném mal tiez v rokoch 2015
az 2019 vyrazne viac prejavov o hospodarskom vyhlade ako hlavny ekoném Bank of
England alebo ako podpredseda Federalnej rezervnej rady (Cast' b) grafu A).?

1 Viac v ¢lanku s nazvom ECB communication with the wider public v anglickom vydani tohto
Ekonomického bulletinu; a tiez v Assenmacher, K., Glockler, G., Holton, S. a Trautmann, P.: Clear,
consistent and engaging: ECB monetary policy communication in a changing world, Workstream on
monetary policy communications, Occasional Paper Series, No 274, ECB, September 2021.

2 Pokial ide o prejavy Bank of England, analyza sa zameriava na jej hlavného ekonéma. Ak by sa okrem
prejavov hlavného ekonéma zohladnili aj prejavy viceguvernéra pre menovu politiku, ktory je blizSie
k hlavhému ekondémovi ECB, pokial ide o vykonnu zodpovednost, vysledky by to vyznamne
neovplyvnilo.
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: V Casti a), ak pocas roka doslo k personalnej vymene (Issing/Stark v roku 2006, Praet/Lane v roku 2019), prejavy boli
zapocitané do rocného priemeru prichadzajlceho ¢lena Vykonnej rady. V ¢asti b), podpredseda Federalnej rezervnej rady (Fischer,
Clarida) zodpoveda hlavnému ekonémovi v ECB (Praet, Lane) a v Bank of England (Haldane). BoE — Bank of England;

Fed — Federalna rezervna rada.

Citatelnost’ komunikacie ECB o hospodarskom vyhlade sa od roku 2008
zlepsila. Dokazuje to €ast’ a) grafu B, kde sa uvadza pocet rokov vzdelavania
potrebnych na pochopenie prejavov ECB tykajucich sa hospodarskeho vyhladu.
Ukazuje, Ze jazyk pouzivany v prejavoch o hospodarskom vyhlade sa v priebehu
Casu stal menej zlozitym. Toto zlepSenie je podobné ako v pripade Citatelnosti
véetkych prejavov ECB vratane prejavov na iné témy, ako je hospodarsky vyhlad.®
Citatelnost prejavov ECB o hospodarskom vyhlade je porovnatelna s &itatelnostou
prejavov Bank of England; prejavy Federalnej rezervnej rady sa podla tohto
ukazovatela Citaju o nie€o tazSie ako prejavy ECB (Cast b) grafu B). Na druhej
strane v8ak Citatelnost’ sprav z menovopolitickych zasadani ECB, ktoré sa
uverejnhuju od roku 2015, je vyrazne nizSia ako Citatelnost zapisnic Federalneho
vyboru pre operacie na volnom trhu alebo zapisnic Vyboru pre menovu politiku Bank
of England. Aj ked spravy z menovopolitickych zasadani ECB su uréené pre

3 Viac v ¢lanku s nazvom ECB communication with the wider public v anglickom vydani tohto
Ekonomického bulletinu.
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odbornikov, vySSie skére tiez znamena, Ze pre SirSiu verejnost by bolo tazsie im
porozumiet.

Graf B
Citatelnost prejavov o hospodarskom vyhlade a sprav/zapisnic
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Zdroj: Vypocty ECB.

Poznamka: Merané pomocou skoére Flesch-Kincaid Grade Level za obdobie rokov 2015 — 2019. Skére mozno chapat ako pocet rokov
vzdelavania potrebnych na pochopenie textu. Cim vyssie skére Flesch-Kincaid Grade Level, tym taZ$ie je jazyk pochopit. Skére nad
12 vyZaduje vyssie ako stredoskolské vzdelanie. BoE — Bank of England; Fed — Federalna rezervna rada.

Zmeny sposobu, akym ECB komunikuje o hospodarskom vyhlade, odrazaju
prijatie novych teoretickych koncepcii. Cast a) grafu C ukazuje, Ze vyskyt slov
alebo vyrazov ako produk&na medzera, Phillipsova krivka, nezamestnanost’

a nevyuzité kapacity zaznamenal poCas druhého desatrocia eura jasny vzostupny
trend. Pouzivanie slova peniaze sa naopak za poslednych desat rokov vyrazne
obmedzilo. Odraza to posun v interpretacii a hodnoteni rastu a inflacie v eurozéne
a Coraz vacsi doéraz na vztah medzi mierou vyuzitia kapacit a mzdovymi a cenovymi
tlakmi.* Pokles v pouzivani slova peniaze v prejavoch ECB a rastlcu frekvenciu
vyrazov nezamestnanost a nevyuzité kapacity mézeme pozorovat aj v prejavoch
¢lenov Vykonnej rady (Cast a) grafu C).

Dva hlavné rozdiely medzi komunikaciou ECB a komunikaciou ostatnych
centralnych bank suvisia s rozdielmi v ich stratégiach menovej politiky. Po
prvé, Cast b) grafu C ukazuje, Zze vyrazy nezamestnanost alebo nevyuzité kapacity
sa v prejavoch ¢lenov Vykonnej rady ECB pouzivaju menej ako v prejavoch
predstavitefov Bank of England alebo Federalnej rezervnej rady, pricom spomedzi
réznych tém sa pouzivaju najCastejSie. V pripade Federalnej rezervnej rady to
odraza délezitost ciela maximalnej zamestnanosti, ktory je sucastou jej dvojitého
mandatu. Frekvencia pouzivania vyrazov produkéna medzera alebo Phillipsova
krivka je pri vSetkych troch centralnych bankach podobna. Naznacuje to, Ze hoci sa
uvedené pojmy v minulosti objavovali v komunikacii zo strany ECB menej Casto,

v sucasnosti sa pouzivaju v podobnej miere ako v pripade Bank of England ¢i
Federalnej rezervnej rady. Po druhé, pojem peniaze sa v prejavoch ECB pouziva

4 Viac v Hartmann, P. a Smets, F.: The first twenty years of the European Central Bank: monetary policy,
Working Paper Series, No 2219, ECB, December 2018.
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CastejSie ako v pripade Federalnej rezervnej rady alebo Bank of England, ¢o by
mohlo odrazat vyznam menovej analyzy v jej stratégii menovej politiky.

Graf C
Frekvencia pouzivania slov suvisiacich s réznymi témami v jednotlivych centralnych
bankach

a) Frekvencia v komunikacii ECB
(v % z celkového poctu slov)
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Zdroj: Vypocty ECB.
Poznamka: Frekvencia konkrétneho vyrazu/slova sa vypocita tak, Ze pocet pouziti daného vyrazu/slova sa vydeli celkovym poctom
slov uverejnenych v danom roku. BoE — Bank of England; Fed — Federalna rezervna rada.

Odkazy na nerovnost’ st porovnatelné vo vsetkych troch hlavnych
centralnych bankach, pricom doélezitou témou je aj klimaticka zmena. Hoci sa
na nerovnost kladie vo va¢sine centralnych bank ¢oraz vacsi déraz, zda sa, ze ECB
venuje tejto téme porovnatelnu pozornost ako dve dalSie hlavné centralne banky.
Téma klimatickej zmeny sa podla vSetkého vyskytuje CastejSie v prejavoch Bank of

England ako v prejavoch ECB alebo Federalnej rezervnej rady.
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Analyza textov zd6raznuje vyznam narativov v komunikacii o ekonomickych
prognoézach. Sharpe a kol. skumaju silnu korelaciu medzi sentimentom, resp.
tonalitou extrahovanou z narativov sprevadzajucich ekonomické prognézy
Federalnej rezervnej rady a budiucou hospodarskou vykonnostou: pozitivhu

v pripade HDP a negativnu v pripade nezamestnanosti a inflacie. Tonalita tiez
poskytuje doplnkové informacie tym, Zze predpoveda chyby v prognézach Federalnej
rezervnej rady aj sukromného sektora tykajucich sa HDP a nezamestnanosti, a to az
na $tyri Stvrtroky dopredu.® Autori sa domnievaju, Ze prognosticka sila tonality
vyplyva z jej schopnosti signalizovat rizika zhorSenia hospodarskej vykonnosti. Zistili
tiez, ze tonalita ma vyznamnu prediktivnu silu pre menovu politiku. Optimistickejsi
tén v Modrozelenej knihe predchadza vy$Sej ako oCakavanej urokovej sadzbe
federalnych fondov az na $tyri $tvrtroky dopredu.® Podobne aj Jones a kol. zistili, Ze
v kvalitativnej diskusii o prognézach rastu produkcie v Stvrtro¢nej sprave o inflacii
Bank of England su informacie, ktoré zlepSuju jej kvantitativne modelové odhady

a prognozy na jeden $tvrtrok dopredu.”

Uvedené dokazy ukazuju, ako kvalitativne diskusie (alebo narativy) suvisiace
s prognézami obsahuju doplnkové informacie o hospodarstve, ktoré dopinaju
kvantitativnu analyzu. Zdéraznuje sa tym vyznam jasnej a informativnej
komunikacie o hospodarskom vyhlade — priority, ktora bola opatovne potvrdend aj
pocas nedavnej revizie stratégie ECB.® Neustaly prisun novych informacii znamena,
Ze sa neustale aktualizuje aj narativ ECB o hospodarskom vyhlade, ¢o si vyzaduje
Siroky subor hospodarskych modelov, nastrojov a prieskumov.

Viac v Sharpe, S., Sinha, N. a Hollrah, C.: The Power of Narratives in Economic Forecasts, Finance
and Economics Discussion Series, No 2020-001, Board of Governors of the Federal Reserve System,
2020.

Oficialny nazov Modrozelenej knihy je ,Sprava pre FOMC o hospodarskych podmienkach a menovej
politike® a pripravuju ju zamestnanci Federalnej rezervnej rady. Nazov Modrozelena kniha bol zavedeny
pri zlieni Modrej knihy a Zelenej knihy v juni 2010.

Viac v Jones, J., Sinclair, T. a Stekler, H.: A textual analysis of Bank of England growth forecasts,
International Journal of Forecasting, Vol. 36(4), 2020, pp. 1478 — 1487. Podobné zistenia z Banco de
Espafia sa nachadzaju v Sobrino, N., Ghirelli, C., Hurtado, S., Pérez, J. a Urtasun, A.: The narrative
about the economy as a shadow forecast: an analysis using Bank of Spain quarterly reports, Applied
Economics, November 2021.

Viac v ¢lanku s nazvom An overview of the ECB’s monetary policy strategy, Economic Bulletin, Issue 5,
ECB, 2021.
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Zdroje vypadkov v dodavatelskom retazci a ich vplyv na
vyrobu v eurozéne

Roberto A. De Santis

Ozivenie v eurozoéne v priebehu roka 2021 ovplyvnili rastice vypadky

v globalnom dodavatel'skom ret’azci. Rast realneho HDP v roku 2021 podporilo
najma oZivenie v obchodnych sluzbach, zatial o priemysel a stavebnictvo prispeli
k oziveniu v mensSej miere z dovodu vypadku dovazanych medziproduktov

a zariadenia. Vypadky v globalnom dodavatel'skom retazci su vysledkom suhry
niekolkych faktorov, ktoré mozno zoskupit do piatich hlavnych kategérii: i) skoré
silné ozivenie globalneho dopytu po priemyselnom tovare; ii) nedostato¢né dodavky
Specifickych polovodiCov; iii) logistické vypadky v sektore dopravy suvisiace
predovSetkym s premavkou kontajnerovych plavidiel; iv) prisne opatrenia na
obmedzenie pohybu (lockdown) v niektorych klu¢ovych azijskych krajinach,

v ktorych sa vyrabaju medziprodukty; v) €as potrebny na zvySenie zasobovacej
kapacity vyroby polovodi¢ov a kapacity plavidiel.

Nerovnovaha medzi prudkym ozivenim globalneho dopytu a nedostatoénymi
dodavkami bola zavaznejsia a zdihavejsia, nez sa pévodne oéakavalo.
Celosvetovy narast dopytu domacnosti po Spickovych technoldgiach potrebnych na
pracu z domu, ako aj firiem, ktoré potrebuju zlepsit svoju internetovd kapacitu

a pristup k sieti, spolu s vypadkami dodavok v désledku pandémie koronavirusu
(COVID-19) spdsobili krizu v dodavke polovodicov, o negativne ovplyvnilo najma
automobilovy priemysel.! Rovnako doéleZité je, Ze premavka kontajnerovych plavidiel
tiez utrpela v désledku pandémie obrovsky Sok. S kolapsom svetového obchodu

v aprili 2020 nemohli nakladné lode premavat’ v plnej kapacite a v désledku opatreni
na obmedzenie pohybu sa v pristavoch zapadnych krajin hromadilo velké mnozZstvo
prepravnych kontajnerov. Po lete 2020, ked sa celosvetovy dopyt opat’ zvysil,
nedostatok kontajnerov na prepravu tohto tovaru z Azie do Spojenych $tatov

a Eurdpy, ako aj po€etné plavidla prichadzajuce do urCenych destinacii uplne mimo
harmonogramu (¢o sa esSte zhorSilo zablokovanim Suezského prieplavu obrovskou
kontajnerovou lodou) mali za nasledok znaéné obmedzenia dodavok. Podla
UNCTAD bol priemerny ¢as straveny kontajnerovymi plavidlami v pristavoch v prve;j
polovici roku 2021 o 11 % vy3ssi v porovnani s priemerom pred pandémiou v rokoch
2018 az 2019. V Eurdpe zaznamenali nemecké a francuzske pristavy v désledku
pretazenia, meskania plavidiel a obmedzeni v infrastrukture velmi velky narast
priemernych zdrzani v terminaloch (napr. 0 42 % a o 25 % dlhSie ako bol priemer

v rokoch 2018 a 2019), teda eSte dlhsSie ako boli zaznamenané priemerné zdrzania
v Spojenych Statoch. Na druhej strane zmeny zaznamenané v Belgicku, Taliansku

a Holandsku boli viac v stlade s celosvetovym priemerom (graf A). Dal$im

1 Dalsie informacie o vyvoji v sektore polovoditov st v nasleduijucich zdrojoch: What is driving the recent
surge in shipping costs, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021; European Central Bank, Nedostatok
polovodicov a jeho dosledky pre obchod, vyrobu a ceny v eurozéne, Ekonomicky bulletin, €islo 4, ECB,
2021; Special Issue v Eurépskej hospodarskej prognéze Eurdpskej komisie z jesene 2021, a diskusny
prispevok s nazvom Bottlenecks: causes and macroeconomic implications Banky pre medzinarodné
zUctovanie, BIS Bulletin, No 48, BIS, 2021.
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problémom, ktory obmedzenia na strane ponuky prehibil, boli obnovené opatrenia na
obmedzenie pohybu vyplyvajuce z rozSirenia variantu Delta v niektorych krajinach
azijsko-pacifického regionu (vratane Malajzie, Singapuru, Thajska a Vietnamu), ktoré
su klucové pre vyrobu polovodi€ovych Cipov. Podl'a kontaktov ECB v korporatnom
sektore sa oCakava, ze kapacity zlievarne polovodiCov, ako aj kapacita nakladnych
plavidiel zostane do roku 2023 obmedzena.?

Graf A
Median €asu v pristavoch pre kontajnerové lode v prvej polovici roku 2021
v porovnani s priemerom rokov 2018 — 2019
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Zdroj: UNCTAD (United Nations Conference on Trade and Development) a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z juna 2021.

Za normalnych okolnosti je narast vyroby vo vSeobecnosti spojeny s dlhSimi
dodacimi lehotami dodavatel'ov a klesajicimi zasobami. Pred pandémiou
spocival klu€ovy mechanizmus v tom, Ze zvySenie dopytu viedlo k zvy3eniu vyroby,
oneskorenému dodaniu tovaru firmam a k znizeniu urovne zasob; efektivne
rozdelovanie zdrojov vdaka globalizacii vSak pomohlo zlepsit dodavatelské procesy
a urychlit dodacie lehoty. DIhSie dodacie lehoty od druhej polovice roka 2020
spoésobil nielen silny dopyt, ale aj obmedzenia dodavok, ktoré spdsobuju vazne
oneskorenia az do takej miery, Ze maju za nasledok pokles vyroby (graf B). Tieto
obmedzenia spdsobili nedostatok materialu a/alebo vybavenia, ktory firmam

v eurozone branil v schopnosti primerane reagovat’ na rychle ozivenie dopytu po
priemyselnom tovare, ¢o nasledne viedlo k poklesu zasob vo vsetkych sektoroch
(graf C). Podla tohto nového vyvoja by sa dalo posudit, do akej miery st
obmedzenia v zasobovani pri€inou slabej priemyselnej vyroby v eurozéne.

2 Nazory firiem na pretrvavanie obmedzeni na strane ponuky su na stranke ECB: Main findings from the
ECB'’s recent contacts with non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021.
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Graf B
Priemyselna vyroba v eurozone, dodacie lehoty a zasoby dodavatelov

(fava os: medziro¢né tempo rastu; prava os: z-skore)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia, IHS Markit a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Z-skére sa pre kazdy ukazovatel vypocita odpocitanim ich prislusnych priemerov a vydelenim ziskaného rozdielu ich
prislusnymi Standardnymi odchylkami vypocitanymi za obdobie rokov 1999 az 2019. Posledné tudaje st zo septembra 2021 (pre
priemyselnu vyrobu), oktébra 2021 (pre dodacie lehoty dodavatelov PMI pre technologické vybavenie) a novembra 2021 (pre celkové
dodacie lehoty dodavatelov PMI a zasoby).

Graf C
Zasoby v eurozone v porovnani s oCakavaniami vyroby podla sektorov a nedostatok

vybavenia a materialu

(z-skére)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.

Poznamka: Z-skére sa pre kazdy ukazovatel vypocita odpocitanim ich prislusnych priemerov a vydelenim ziskaného rozdielu ich
prislusnymi Standardnymi odchylkami vypocitanymi za obdobie rokov 1999 az 2019. Posledné udaje su z oktébra 2021 (pre zasoby
v porovnani s o¢akavaniami vyroby) a novembra 2021 (pre nedostatok vybavenia a materialu).

Na rozlustenie relativnej dolezitosti kI'u¢ovych hnacich sil vyvoja v dodacich
lehotach a priemyselnej vyrobe mozno pouzit’ model Strukturalnej vektorovej
autoregresie (SVAR). Tento model identifikuje prispevok dopytu, urokovej sadzby,
finanénych a nakladovych Sokov a Sokov z obmedzeni dodavok pomocou HICP,
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priemyselnej vyroby (okrem stavebnictva), desatro¢nej sadzby OIS, podnikovych
spreadov a dodacich lehét dodavatelov PMI.

Model naznacuje, ze obmedzenia dodavok v priebehu roku 2021 znaéne brzdili
priemyselnu vyrobu. Podla tohto modelu bolo medzi oktébrom 2020 a septembrom
2021 priblizne 45 % zmien dodacich leh6t dodavatelov PMI v eurozéne
spbsobenych vplyvmi agregovaného dopytu (t. j. su¢tom dopytu, urokovych sadzieb
a finanénych Sokov), priblizne 45 % obmedzeniami dodavok a asi 10 % inymi typmi
nakladovych Sokov (graf D, lava os). Prispevok dopytu, obmedzeni na strane
ponuky a nakladovych Sokov k priemyselnej vyrobe je znazorneny v grafe D vpravo.
Ak je vSetko ostatné rovnaké, odhaduje sa, ze obmedzenia dodavok zniZili uroven
priemyselnej vyroby v eurozéne o priblizne 2,6 % kumulativne medzi oktébrom 2020
a septembrom 2021 v porovnani so scenarom bez obmedzeni.®

Graf D
Prispevok Sokov z obmedzeni na strane ponuky k priemyselnej vyrobe v eurozéne
a dodacie lehoty dodavatelov PMI

(frava strana: difizny index v odchylke od zakladnej linie; prava strana: percento odchylky od zékladnej linie, kumulované od oktébra
2020 do septembra 2021)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Model znazorfiuje prispevok agregovaného dopytu (dopyt, irokova sadzba, finanéné Soky), nakladovych Sokov a Sokov
vyplyvajucich z obmedzeni na strane ponuky pomocou HICP, priemyselnej vyroby (okrem stavebnictva), desatro¢nej sadzby OIS,
podnikovych spreadov a dodacich leh6t dodavatelov PMI. Model je zaloZzeny na suhrnnych Gdajoch eurozény od januara 1999 do
septembra 2021 a Soky su identifikované pomocou metddy, ktord pouzili J. Antolin-Diaz a J.F. Rubio-Ramirez v ¢lanku s nazvom
Narrative Sign Restrictions for SVARs, American Economic Review, No 108, 2018, pp. 2802-2829 Predpokladané znamienkové
restrikcie pri dopade su takéto: dopytové Soky znamenaju HICP (+); priemyselnu vyrobu (+); desatro¢nu sadzbu OIS (+); podnikové
spready (-); a dodacie lehoty dodavatefov PMI (-). Soky Grokovej miery znamenaju HICP (-); desatroént sadzbu OIS (+); podnikové
spready (+). Finanéné Soky znamenaju priemyselnu vyrobu (-) a podnikové spready (+). Nakladové Soky znamenaju HICP (+)

a priemyselnu vyrobu (-). Soky vyplyvajlice z obmedzeni na strane ponuky znamenaijti HICP (+); priemyselnu vyrobu (-) a dodacie
lehoty dodavatelov PMI (-). Predpokladané narativne restrikcie su takéto: chyby v prognéze pre desatro¢nu sadzbu OIS v januari
2015 sa najviac pripisuju $okom menovej politiky; pre podnikové spready v juli 2007 sa pripisuju finanénym Sokom; pre dodacie lehoty
dodavatelov PMI v aprili 2020 a marci 2021 sa pripisuju Sokom vyplyvajucich z obmedzeni na strane ponuky. Predpoklada sa tiez, ze
vSetky finanéné Soky maju kladné znamienko v septembri a oktébri 2008 a Ze vSetky dopytové Soky maju zaporné znamienko v marci
a aprili 2020.

Do februara 2021 zacal byt vplyv obmedzeni na strane ponuky na priemyselnu
vyrobu Coraz zretelnejSi. Ukazovatele prieskumu dostupné za Stvrty Stvrtrok 2021
naznacuju, ze tento vplyv sa s najvacSou pravdepodobnostou nezmierni ani

3 Obmedzeniami na strane ponuky bol silne ovplyvneny aj vyvoz, ako pie Eurdpska centralna banka:
Obmedzenia na strane ponuky a ich vplyv na obchod, Ekonomicky bulletin, €islo 6, ECB, 2021. Dalsie
informacie o prispevku Sokov na strane ponuky ku globalnej priemyselnej vyrobe a obchodu su
v boxe 1 s nazvom Naru$enie dodavatelského retazca a vplyv na globalnu ekonomiku (v tomto vydani
Ekonomického bulletinu).
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v poslednom Stvrtroku tohto roka. Vzhlfadom na to, zZe priemysel bez stavebnictva
predstavuje priblizne 20 % celkovej pridanej hodnoty v eurozéne, uvedené odhady
naznacuju, ze v roku 2021 by bol rast realneho HDP priblizne o 0,5 % vyssi, ak by
obmedzenia na strane ponuky neexistovali. Tento odhad mozno povazovat za
spodnu hranicu, kedZe tieto obmedzenia na strane ponuky v poslednom Stvrtroku
2021 nadalej ovplyviovali vyrobu, ako aj stavebnictvo a obchodné sluzby.

Uginky $okov z obmedzeni na strane ponuky by mohli pretrvavat’ po vaésinu

roka 2022. Nedostatok polovodiov, negativny vyvoj pandémie v Azii a momentalne

pretazenie kontajnerovych terminalov sa pravdepodobne velmi nezmiernia, ¢o
naznacuje, Zze ekonomika eurozény bude v nasledujucich mesiacoch podfia
oCakavani nadalej ovplyviiovana tymito Sokmi a ze vplyv Sokov z obmedzeni na
strane ponuky bude pravdepodobne pretrvavat po vacsinu roku 2022, ako to
zdbraznuju aj kontakty ECB v korporatnom sektore. Podla prieskumov Europske;j

komisie medzi podnikmi a spotrebitelmi z oktébra 2021 o¢akavali podniky v priebehu

nasledujucich troch mesiacov dalSie zhorSenie nedostatku materialu vo vSetkych
krajinach eurozény s vynimkou niekolkych mensich krajin (graf E). Cim bol va&si
podiel respondentov, ktori potvrdili, ze ich firmy boli postihnuté vypadkami

v dodavkach v porovnani s prislusSnym dlhodobym priemerom, tym vacsi bol podiel
respondentov, ktori oCakavali dalSie zhorSenie svojej situacie, ¢im sa potvrdzuje
celkové hodnotenie dlhodobého a pretrvavajuceho vplyvu obmedzeni dodavok.

Graf E
Ocakavany nedostatok vybavenia a materialu v krajinach eurozény vo Stvrtom
Stvrtroku 2021

(os x: percento respondentov, Urovne znizené historickym priemerom; os y: percento respondentov, rozdiel v porovnani s tretim
Stvrtrokom 2021)
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Zdroj: Eurostat, Eurépska komisia a vypocty ECB.
Poznamka: Hodnoty pre kazdy ukazovatel sa vypocitaji odpocitanim ich prislusného priemeru pre kazdu ekonomiku za obdobie
rokov 1999 az 2019. Posledné udaje st z oktébra 2021.
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FiSkalna politika v roku 2022 — désledky navrhov
rozpoctovych planov na rok 2022

Giovanni Bardone, Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier
a Philip Muggenthaler

Dna 24. novembra 2021 Eurépska komisia zverejnila svoje stanoviska

k navrhom rozpoétovych planov vliad eurozény na rok 2022.! Tieto stanoviska
sa zameriavaju na sulad planov s odporu€aniami Rady z 18. juna 2021, v ktorych sa
Clenskym statom odporuca, aby v roku 2022 prijali diferencovanejsie fiSkalne politiky.
Rada odporucila ¢lenskym Statom s nizkou alebo strednou urovriou zadlZenia, aby
v roku 2022 uplatfiovali alebo zachovali podpornu fiskalnu poziciu, a ¢lenskym
Statom s vysokym zadlzenim, aby vyuzili Mechanizmus na podporu obnovy

a odolnosti (RRF) na financovanie dalSich investicii na podporu oZivenia
hospodarstva a zaroven uplatfiovali obozretnu fiskalnu politiku. VSetkym ¢lenskym
Statom odporucila, aby zachovali investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.
Komisia v hodnoteni navrhov rozpoctovych planov zohladriuje pokracujuce
uplatiovanie vSeobecnej Unikovej dolozky Paktu stability a rastu v roku 2022.
Ocakava sa, Ze tato dolozka bude deaktivovana od roku 2023.2

Na zaklade upraveného ukazovatela, ktorého cielom je zachytit’ orientaciu
fiskalnej politiky v suéasnom hospodarskom kontexte, sa predpoklada, ze
fiskalna pozicia eurozony zostane v rokoch 2021 a 2022 podporna. Komisia pri
svojom hodnoteni pouziva revidovany ukazovatel fiSkalnej pozicie, ktory bol
vypracovany s ohfadom na su€asnu krizu a vnutrostatne fiSkalne opatrenia

i opatrenia EU prijaté na jej rieSenie. 3 Po prvé, ukazovatel fiskalnej pozicie
zohladfuje vydavky financované z RRF a inych fondov EU, ktoré predstavuju
fiskalny impulz pre hospodarstvo, ale nie si zohladnené v zaznamenanom
rozpoCtovom salde ¢lenskych Statov. Po druhé, zapocitava do€asné mimoriadne
opatrenia prijaté v reakcii na krizu. Podla progndzy Komisie z jesene 2021, ktora
zahffia navrhy rozpoctovych planov na rok 2022, bude fiSkalna expanzia na zaklade

1 Eurodpska komisia (2021), Communication from the Commission to the European Parliament, the
Council, and the European Central Bank on the 2022 Draft Budgetary Plans: Overall Assessment.

2 Tato dolozka bola zavedena ako sucast tzv. balika Siestich legislativnych aktov v ramci Paktu stability
a rastu v roku 2011. DoloZka sa méze aktivovat v pripade neobvyklej udalosti — mimo kontroly
dotknutého ¢lenského $tatu — ktora ma vyznamny vplyv na finanénu poziciu verejnej spravy, alebo
v obdobi vazneho hospodarskeho poklesu eurozény alebo EU ako celku. Ak je tato dolozka
aktivovana, Clenské Staty sa mozu do¢asne odchylit od poziadaviek na fis§kalne Upravy v ramci
preventivnej aj napravnej Casti paktu pod podmienkou, Ze to neohrozi fiSkalnu udrzatelnost
v strednodobom horizonte.

3 Komisia vypocitava fiskalnu poziciu na zaklade roéného narastu istych vydavkov v porovnani
s desatro€énym potencialnym rastom. V nadvéznosti na odpord¢ania Rady k programom stability na rok
2021 bol suhrn ¢istych vydavkov pouzity na vypocet celkovej fiSkalnej pozicie upraveny tak, aby
zahffial vydavky financované z grantov RRF a inych fondov EU a aby nezahftial do&asné mimoriadne
opatrenia suvisiace s krizou sposobenou koronavirusom (COVID-19). Okrem prispevku vydavkov
financovanych EU sa hodnotenie Komisie zaobera aj prispevkami z réznych agregatov vydavkov
financovanych z vnutrostatnych zdrojov k celkovej fisSkalnej pozicii, a to i) investicii, ii) ostatnych
kapitalovych vydavkov a iii) beznych primarnych vydavkov (bez diskre¢nych opatreni na strane
prijmov).
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tejto definicie fiskalnej pozicie v roku 2021 predstavovat priblizne 1,75 % HDP,
pricom v roku 2022 sa otakava dal$ia expanzia vo vyske takmer 1 % HDP.

Podla hodnotenia Komisie su jednotlivé navrhy rozpocétovych planov vo
vS§eobecnosti v stulade s odporucaniami pre fiskalnu politiku, ktoré Rada
prijala 18. juna 2021. Pri merani na zaklade upraveného ukazovatela
zachytavajuceho orientaciu fiskalnych politik v su€asnej krize vacsina krajin
eurozony s nizkym a strednym dlhom uplatfiuje podpornu fiskalnu poziciu.
Predpoklada sa, ze z ¢lenskych Statov v tejto skupine (Nemecko, Esténsko, irsko,
Cyprus, LotySsko, Litva, Luxembursko, Malta, Holandsko, Rakusko, Slovinsko,
Slovensko a Finsko) v roku 2022 nebudt podpornu fiSkalnu poziciu uplatfiovat len
Malta a Slovensko. Komisia usudzuje, ze vSetky Clenské staty v tejto skupine —

s vynimkou Holandska, ktoré eSte nepredlozilo svoj plan obnovy a odolnosti — maju
v umysle vyuZit na podporu svojej obnovy RRF. VSetky zachovavaju alebo vo velkej
miere zachovavaju investicie financované z vnutrostatnych zdrojov.

Komisia d’alej uvadza, ze je dolezité, aby clenské Staty s velkym zadlzenim
»zachovali obozretnu fisSkalnu politiku“. V tejto suvislosti Komisia zhodnotila, ze
Belgicko, Grécko, Spanielsko, Franctzsko a Taliansko vyuzivaju RRF v stlade

s odporu¢aniami Rady z juna 2021 na financovanie dalSich investicii na podporu
obnovy a zachovanie investicii financovanych z vnuatrostatnych zdrojov.> Komisia
tiez zdoraziuje, Ze tieto krajiny by pri prijimani podpornych rozpoctovych opatreni
mali ,zachovat obozretnu fiSkalnu politiku s cielom zabezpedit udrzatefnost
verejnych financii v strednodobom horizonte*.

Hodnotenie Komisie odraza narast verejnych investicii v celej eurozéne, ktory
sa zaznamenal pocas celej pandémie a ktory je v kontraste s vyvojom
pozorovanym po globalnej financénej krize, pricom znac¢na ¢ast’ narastu sa
pripisuje financovaniu z prostriedkov EU, a to aj prostrednictvom RRF. Komisia
predpoklada, Ze verejné investicie eurozény sa zvysia z 2,8 % HDP v roku 2019

na 3,2 % HDP v roku 2022, ¢im sa CiastoCne zvrati trend zniZzovania verejnych
investicii spred pandémie a po globalnej finan¢nej krize (graf A). Prognéza Komisie
z jesene 2021, ako aj navrhy rozpoctovych planov poukazuju na to, Ze celkovy profil
vydavkov na granty RRF je predbezne vy¢leneny, pri€om priblizne dve tretiny
grantov RRF pridelenych krajinam eurozény maju byt vyCerpané do konca roka
2023. Z hladiska HDP sa predpoklada, Ze vydavky financované z RRF budu

v rokoch 2022 a 2023 predstavovat priblizne 0,5 % HDP. Celkovo by vysoka kvalita
rozpocCtov verejnych financii a pokracujuce verejné investicie mali podporit’ sibeznu
transformaciu na ekologické a digitalne hospodarstvo.

4 Eurdpska komisia (2021), op. cit.

5 Eurdpska komisia neprijala stanovisko k navrhu rozpoétového planu predlozeného Portugalskom,
kedZe portugalsky parlament medzitym zamietol navrh rozpoctu, z ktorého plan vychadzal.
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Graf A
Verejné investicie v rokoch 2009 az 2022

(v % HDP)

B Pomer verejnych investicii v roku 2019
Zmena pomeru verejnych investicii v rokoch 2019 — 2022
@® Zmena pomeru verejnych investicii v rokoch 2009 — 2019
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.

Zaroven existuje priestor na znizenie podielu beznych vydavkov z fiSkalnej
podpory, ¢o by obmedzilo narast dlhu verejnych financii. Komisia uvadza, ze —
spomedzi krajin s nizkou alebo strednou urovriou dlhu verejnych financii — LotySsko
a Litva pravdepodobne nedokazu zabezpecit dostatoénu kontrolu rastu beznych
vydavkov financovanych z vnutrostatnych zdrojov. Spomedzi krajin s vysokym
pomerom dlhu verejnych financii k HDP sa Taliansko povazuje za krajinu, ktora
dostato¢ne nezabezpecuje obmedzenie rastu beznych vydavkov financovanych

z vnutrostatnych zdrojov. Komisia a Euroskupina® preto vyzyvaju Taliansko, aby
prijalo potrebné opatrenia na obmedzenie tychto vydavkov.

Korekcia fiSkalnych nerovnovah sa v jednotlivych krajinach eurozény nad’alej
vyvija rézne.” Podla prognézy Komisie z jesene 2021 sa predpokladd, Ze deficity
sa v rokoch 2022 aj 2023 znizia vo vSetkych krajinach eurozény (graf B).
Predpoklada sa, Ze v roku 2023 zaznamena deficit nad hranicou 3 % HDP sedem
krajin eurozény. Najvacsie deficity v rokoch 2022 a 2023 sa predpokladaju

v niektorych krajinach, ktoré vstupili do obdobia pandémie s vysokym pomerom dlhu
verejnych financii k HDP. Predpoklada sa, Zze pomer dihu k HDP vo vacsine krajin
eurozony v roku 2022 klesne, zatial' €o v niektorych krajinach bude mat v pripade
scenara nezmenenej politiky nadalej rastuci trend az do konca prognézovaného
obdobia (graf C). Vo vSeobecnosti sa predpoklada, ze na konci prognézovaného
obdobia v roku 2023 zostanu nad urovfiou spred krizy, a to aj v niektorych &lenskych
Statoch, ktoré vstupili do krizy s pomerne vysokym pomerom dihu k HDP.

Treba ponechat’ cielené fiSkalne opatrenia podporujuce rast. FiSkalne politiky
stale musia hfadat’ rovhovahu medzi bezpeénym a udrZatefnym prekonanim krizy

6 Euroskupina vo vyhlaseni zo 6. decembra 2021 (Eurogroup Statement on the Draft Budgetary Plans of
2022) ,vyzyva Clenské Staty s vysokym zadlzenim, ktoré podla hodnotenia Komisie neplanuju
dostato¢ne obmedzit rast beznych vydavkov financovanych z vnuatrostatnych zdrojov, aby prijali
potrebné opatrenia v ramci vnutrostatneho rozpoctového procesu®.

7 Podrobné informacie o rozpo&tovom vyvoji agregatu eurozony na zaklade makroekonomickych
projekcii zamestnancov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2021 s uvedené v Casti 6 tohto
vydania Ekonomického bulletinu.
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a zachovanim fiSkalnej udrzatelnosti. Vzhladom na velku neistotu méze takuto
rovhovahu poméct nastolit' fiSkalna podpora, ktora reaguje na makroekonomicky
vyvoj. V pripade zhorSenia pandemickej situacie by dalSia fiSkalna podpora
obmedzila Skodlivy vplyv na rast produkcie. Ak sa ekonomiky naucia ucinnejSie
prispbésobovat pandémii a budu rast rychlejSie, ako sa v sucasnosti predpoklada,
krajiny s vysokym verejnym dlhom by mohli zlepSit' fiSkalnu udrzatelnost tym, ze
vyuziju lepsi ako predpokladany vyvoj nominalneho HDP na posilnenie rozpoctovych
pozicii. Ak by sa v sulade s odporu€aniami Rady z juna 2021 fiSkalna podpora v roku
2022 zamerala na produktivne vydavky vratane investicii financovanych
prostrednictvom RRF, vplyv na hospodarsky rast by bol mimoriadne priaznivy.
Vzhladom na oCakavanu deaktivaciu vSeobecnej unikovej dolozky Paktu stability

a rastu od roku 2023 a mozné désledky prebiehajuceho preskiumania ramca spravy
hospodarskych zalezitosti EU8 sa zda, Ze je potrebna véasna dohoda o smerovani
fiskalnych politik.

Graf B
Rozpoctové saldo verejnej spravy v rokoch 2020 az 2023

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.

8  QOdpoved Eurosystému na oznamenie Eurépskej komisie ,Hospodarstvo EU po pandémii COVID-19:

dosledky pre spravu hospodarskych zalezitosti“ z 19. oktobra 2021.
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Graf C
Hruby dlh verejnej spravy v rokoch 2019 az 2023

(v % HDP)
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Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.
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