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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj

Prehlad

Ruska invazia na Ukrajinu bude mat vyznamny dosah na hospodarsku aktivitu

a inflaciu prostrednictvom vysSich cien energii a komodit, naruSenia
medzinarodného obchodu a oslabenia dovery. Rozsah tychto u€inkov bude zavisiet
od dalSieho vyvoja konfliktu, dosahu zavedenych sankcii a od dalSich moznych
opatreni.

Dosah vojny je potrebné hodnotit na zaklade solidnych zakladnych podmienok
ekonomiky eurozony, ku ktorym prispieva vyrazna politicka podpora. K oZiveniu
hospodarskej aktivity prispieva slabnuci vplyv variantu koronavirusu Omikron
(COVID-19). Ponukové obmedzenia vykazuju urcité znamky uvolfiovania a situacia
na trhu prace sa dalej zlepSuje. V zakladnom scenari makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB z marca 2022, ktoré zahffiaju prvé hodnotenie dosledkov vojny na
Ukrajine, bol rast HDP v kratkodobom horizonte v désledku konfliktu upraveny nadol.

Inflacia vzhladom na ne€akane vysoké naklady na energie nadalej zaznamenava
prekvapivo vysoké hodnoty. Rast cien sa zaroven rozSiril do viacerych sektorov.
Projektované hodnoty inflacie boli v zakladnom scenari novych projekcii odbornikov
ECB vyrazne upravené nahor. DIhodobejsie inflatné o¢akavania sa podla viacerych
ukazovatelov znova ukotvili na drovni inflacného ciela ECB. Podla Rady guvernérov
je Goraz pravdepodobnejsie, ze inflacia sa v strednodobom horizonte stabilizuje na
cielovej urovni 2 %.

V alternativnych scenaroch vyvoja ekonomickych a finanénych désledkov vojny by
mohla byt hospodarska aktivita vyrazne timena prud$im narastom cien energii

a komodit a vyraznejSim oslabenim obchodnej vymeny a sentimentu. Inflacia by
mohla byt v kratkodobom horizonte podstatne vyssia. Vo vSetkych scenaroch sa
vSak nadalej o¢akava, Ze inflacia sa bude postupne znizovat' a v roku 2024 sa ustali
v blizkosti cielovej urovne 2 %.

Na zaklade aktualizovaného hodnotenia vyhladu vyvoja inflacie a so zretefom na
neisté prostredie Rada guvernérov upravila harmonogram nakupov v ramci
programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP) na nasledujuce
mesiace. Mesacny Cisty objem nakupu v ramci programu APP bude predstavovat
40 mld. € v aprili, 30 mld. € v maji a 20 mld. € v juni. Cisty nakup aktiv v tretom
Stvrtroku bude nastaveny na zaklade dostupnych udajov a toho, ako Rada
guvernérov zhodnoti vyhlad v danom Case. Ak aktualne udaje potvrdia oCakavanie,
Ze strednodoby inflacny vyhlad je mozné zachovat i po ukonCeni Cistého nakupu
aktiv, Rada guvernérov Cisty nakup v ramci programu APP v tretom Stvrtroku ukondéi.
Ak dbjde k zmene strednodobého inflaéného vyhladu alebo ak podmienky
financovania prestanu zodpovedat dalSiemu posunu inflacie smerom k cielovej
urovni 2 %, je Rada guvernérov pripravena program nakupu aktiv rozsirit' a/alebo
prediZit jeho trvanie. Akéakolvek Uprava kligovych Grokovych sadzieb ECB sa
uskutoCni s ur€itym odstupom od skoncenia Cistého nakupu aktiv v ramci programu
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APP a bude postupna. Vyvoj kfu€ovych urokovych sadzieb ECB sa bude aj nadalej
riadit' signalizaciou buduceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov a jej
strategickym zavazkom stabilizovat’ inflaciu na drovni 2 % v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov v tomto smere oCakava, ze kfuCové urokoveé sadzby
ECB zostanu na su€asnej urovni, az kym nezaznamena, Ze inflacia dosahuje 2 %

s dostatocnym predstihom pred koncom €asového horizontu projekcii a trvalo po€as
zvySku horizontu projekcii, a neusudi, ze zaznamenany posun zakladnej inflacie je
dostato€ne pokrogily na ustalenie inflacie na urovni 2 % v strednodobom horizonte.
Rada guvernérov zaroven potvrdila svoje dalSie opatrenia menovej politiky.

Hospodarska aktivita

Svetova ekonomika podas roka 2021 i napriek nepriaznivym Gginkom dal$ich vin
pandémie koronavirusu a ponukovych obmedzeni vyraznym tempom rastla.
Vysledky prieskumov poukazuju na pokracujuci rast hospodarskej aktivity v prvom
Stvrtroku 2022. Rusko-ukrajinska vojna vSak inak stabilny vyhlad svetového vyvoja
uvadza do znacnej neistoty. Z vysledkov nedavnych prieskumov hospodarskej
aktivity vyplyva, ze v désledku Ustupu pandémie a tlakov na strane ponuky doslo

z januara na februar k zrychleniu tempa hospodarskeho rastu. Vzhladom na
ekonomické désledky vojny a postupné ukoncovanie stimulaénych opatreni v8ak boli
projekcie svetového hospodarskeho rastu v porovnani s decembrovymi projekciami
upravené nadol, najma na roky 2022 a 2023. Odhaduje sa, ze svetovy realny HDP
(bez eurozony) sa v roku 2021 zvysil 0 6,3 %, pricom tempo rastu by sa podla
projekcii malo zmiernit na 4,1 % v roku 2022 a 3,6 % v rokoch 2023 a 2024.
Ocakava sa, Ze rast zahrani¢ného dopytu po produkcii eurozény sa zmierni z 9,9 %
v roku 2021 na 4 % v roku 2022, 3,2 % v roku 2023 a 3,6 % v roku 2024.

V porovnani so svetovym dovozom je zahrani¢ny dopyt po produkcii eurozéony
konfliktom zasiahnuty viac, kedZe obchod s Ruskom a krajinami strednej

a vychodnej Eurépy, ktoré su nepriaznivému vplyvu konfliktu vystavené najviac, ma
na obchodnej vymene eurozény pomerne velky podiel. V porovnani

s predchadzajucim vydanim projekcii bola miera rastu zahraniéného dopytu po
produkcii eurozény na rok 2022 ponechana bez zmeny (kedZze dosah invazie v plnej
miere vyrovnavaju kladné prenosoveé ucinky z roku 2021), a na roky 2023 a 2024
bola upravena nadol. Ponukové obmedzenia by sa mali po¢as roka 2022 zacat
uvolrfiovat a do roku 2023 by mali v plnej miere odzniet. Vyvozné ceny konkurentov
eurozony boli na roky 2022 a 2023 vzhladom na prelinanie vplyvu vyssich cien
komodit, ponukovych obmedzeni a vysSieho dopytu upravené nahor. Zatial ¢o
buduci priebeh pandémie zostava dblezZitym rizikovym faktorom ohrozujucim
zakladny scenar projekcii vyvoja svetového hospodarstva, rusko-ukrajinska vojna
neistotu vyrazne stupnuje. Hrani¢né rizika pomalSieho rastu prameniace z dalSej
eskaldcie konfliktu by mohli byt vyznamné a mohli by zastavit svetové oZivenie,

a zaroven by prispeli k inflacnym tlakom.

Rusko-ukrajinska vojna bude mat na hospodarsku aktivitu v eurozéne vyznamny
dosah prostrednictvom vysSich cien energii a komodit, naruSenia medzinarodného
obchodu a oslabenia dévery. Zakladné podmienky su vSak solidne, priom k nim
prispieva i vyrazna politicka podpora. Hospodarska produkcia v roku 2021 vzrastla

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 3
Prehlad



0 5,3 % a HDP sa na konci roka vratil na svoju uroven spred pandémie.

V poslednom Stvrtroku 2021 sa vSak hospodarsky rast spomalil na 0,3 % a oCakava
sa, ze slaby zostane aj pocas prvého Stvrtroka 2022. Vyhliadky hospodarskeho
vyvoja budu zavisiet od priebehu rusko-ukrajinskej vojny a dosahu ekonomickych

a finanénych sankcii a dal$ich opatreni. Dal$ie nepriaznivé faktory brzdiace rast
zaroven v sucasnosti ustupuju. V zakladnom scenari projekcii odbornikov ECB by
mala ekonomika v roku 2022 nadalej dosahovat vyrazny rast, no jeho tempo bude
pomalSie, nez sa oCakavalo pred vypuknutim vojny. Opatrenia na obmedzenie
Sirenia variantu Omikron maju miernejsi dosah nez opatrenia zavedené

v predchadzajucich vinach pandémie a momentalne prebieha ich rusenie. Urcité
znamky uvolfiovania vidno aj v pripade ponukovych obmedzeni spésobenych
pandémiou a nadalej sa zlepSuje i situacia na trhoch prace. Je moznée, Ze dosah
masivneho Soku cien energii na spotrebitelov a podniky sa podari Ciasto€ne zmiernit
prostrednictvom Uspor nahromadenych poc€as pandémie a kompenzacnych
fiSkalnych opatreni.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2022 pokracuje
zlepSovanie rozpoctového salda verejnej spravy v eurozéne a znizovanie velmi
vysokych deficitov zaznamenanych v désledku koronavirusovej krizy. Tento zakladny
scendr vyvoja v8ak ohrozuju vyznamne rizika, ktoré su €oraz viac naklonené na
stranu vysSich rozpoctovych deficitov, predovsetkym v désledku vojny na Ukrajine.

V zakladnom scenari podla odhadov doslo k poklesu pomeru deficitu z vysokych

7,2 % HDP v roku 2020 na 5,5 % HDP v roku 2021. V roku 2022 by mal dalej
klesnut na 3,1 % HDP a do konca sledovaného obdobia na 2 %. Pokial ide

o nastavenie rozpoctovej politiky eurozony, po vyraznej expanzii v roku 2020
nasledovalo v roku 2021 po ocisteni od vplyvu grantov z programu Next Generation
EU (NGEU) mierne sprisnenie. V roku 2022 mé podla projekcii déjst k dalsiemu
sprisneniu nastavenia rozpoctovej politiky, predovSetkym v désledku ukoncenia
vyznamnej ¢asti pandemickej krizovej nudzovej podpory. Po€as poslednych dvoch
rokov prognézovaného obdobia ma k sprisfiovaniu dochadzat len v obmedzenej
miere, pricom vyznamna podpora ekonomiky pokracuje aj nadalej. Vzhfadom na
vysokeé rizika, ktoré v suasnosti pramenia z viacerych zdrojov a ktoré sa uz
giastoéne naplfiaju, by ekonomiku pomohli chranit i rozpo&tové opatrenia, okrem
iného na trovni EU. Rozpodtova politika sa musi vediet nadalej flexibilne prispdsobit
aktualnej situacii. Ochota uplatnit rozpoctové opatrenia nie je v rozpore s potrebou
doveryhodnej strednodobej normalizacie stavu verejnych financii.

V strednodobom horizonte bude podla zakladného scenara projekcii k rastu
prispievat silny domaci dopyt podporovany priaznivejSou situaciou na trhu prace.
Vzhladom na rastuci po¢et zamestnanych by sa mali zvySovat aj prijmy a spotreba
domacnosti. K tejto progndze rastu prispieva aj svetové ozivenie a pokracujuca
podpora rozpoctovej a menovej politiky. Podpora rozpoctovej a menovej politiky ma
nadalej zasadny vyznam, predovSetkym v tejto zloZitej geopolitickej situacii.
Ocakava sa, ze hospodarstvo eurozény bude v roku 2022 nadalej dosahovat
vyrazny rast, no jeho tempo ma byt pomalSie, nez sa o€akavalo pred vypuknutim
vojny. Podla marcovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB by malo
ro¢né tempo rastu realneho HDP predstavovat 5,4 % v roku 2021, 3,7 % v roku
2022, 2,8 % v roku 2023 a 1,6 % v roku 2024. V porovnani s decembrovymi
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projekciami bol vyhlad hospodarskeho vyvoja na roky 2022 a 2023 upraveny nadol.
Tieto projekcie vychadzaju z predpokladu, ze sucasné narusenie dodavok energii

a nepriaznivé Ucinky na doéveru spojené s konfliktom budu docasné a Ze globalne
ponukoveé retazce nebudu vyrazne zasiahnuté. V nepriaznivom scenari, ktory pocita
s uvalenim prisnejSich sankcii na Rusko, €o by viedlo k ur€itému naruseniu
svetovych hodnotovych retazcov, vy$Sim nakladom na energie a urCitym doCasnym
vypadkom produkcie eurozoény, ako aj dodato€nym naruSeniam finanéného vyvoja

a dlhSie pretrvavajucej neistote, by bol hospodarsky rast eurozény v roku 2022

0 1,2 percentualneho bodu nizsi nez v zakladnom scenari. V roku 2023 by bol
rozdiel mensi a v roku 2024 by bol rast vzhladom na uc€inky dobiehania o nieCo
rychlejSi. Podla zavazného scenara (ktory okrem predpokladov nepriaznivého
scendra zahfia aj silnejSiu reakciu cien energii na prisnejSie obmedzenia dodavok
a vyraznejSie precenovanie na finanénych trhoch), by rast HDP mohol byt v roku
2022 o 1,4 percentualneho bodu a v roku 2023 o 0,5 percentualneho bodu nizsi nez
v zakladnom scenari, pricom ucinky dobiehania v roku 2024 by boli pomerne
nevyrazné.

Inflacia

Inflacia sa zvySila z 5,1 % v januari na 5,8 % vo februari a v najblizSom obdobi sa
oCakava jej dalsi rast. Hlavnou pri€inou vysokej miery celkovej inflacie je nadalej
inflacia energetickej zlozky, ktora vo februari dosiahla 31,7 % a ktora tlaci na rast
cien aj v mnohych dalSich sektoroch. V désledku sezénnych faktorov, zvysSenej
urovne dopravnych nakladov a vysSich cien hnojiv vzrastli aj ceny potravin. Naklady
na energie v poslednych tyzdihoch dalej rastli a v désledku vojny na Ukrajine bude
pokraCovat tlak na rast cien niektorych potravin a komodit. Rast cien sa rozsiril do
viacerych sektorov. Za posledné miesiace vacsina ukazovatelov zakladnej inflacie
stupla nad 2 %. Vzhladom na ulohu dogasnych faktorov suvisiacich s pandémiou

a nepriame ucinky vysSich cien energii je vSak trvanie narastu tychto ukazovatelov
neisté. Z trhovych ukazovatelov vyplyva, Ze ceny energii zostanu vysoké dlhsie, nez
sa oCakavalo v minulosti, no v priebehu horizontu projekcii sa zmiernia. Odzniet by
mali aj tlaky na rast cien prameniace z globalnych ponukovych obmedzeni.
Podmienky na trhu prace sa nadalej zlepSuju: nezamestnanost v januari klesla na
6,8 %. Hoci sa nedostatok pracovnych sil tyka €oraz vacsieho poctu sektorov,
mzdovy rast zostava celkovo timeny. Navrat ekonomiky k plnej kapacite by mal
C¢asom podporit’ 0 nie€o rychlejsi rast miezd. R6zne ukazovatele dlhodobejsich
inflaénych o¢akavani odvodenych z finan¢nych trhov a prieskumov sa pohybuju na
priblizne dvojpercentnej urovni. | tieto faktory budu dalej pdsobit na zakladnu inflaciu
a prispeju k trvalej stabilizacii celkovej inflacie na naSej cielovej Urovni 2 %.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2022 ma ro¢na miera
inflacie dosiahnut 5,1 % v roku 2022, 2,1 % v roku 2023 a 1,9 % v roku 2024, ¢o

v porovnani s predchadzajucimi projekciami z decembra znamena podstatné
zvySenie projektovanych hodndt, najma na rok 2022. Inflacia bez cien potravin

a energii ma podla projekcii dosiahnut v priemere 2,6 % v roku 2022, 1,8 % v roku
2023 a 1,9 % v roku 2024, ¢o je tiez viac ako podla decembrovych projekcii. Ak by
doslo k naplneniu nepriaznivého scenara opisaného vyssie, inflacia by mohla byt
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v roku 2022 o 0,8 percentualneho bodu vysSia. S normalizaciou trhov s ropou

a plynom a postupnym spomalovanim prudkeého rastu cien energii by mala inflacia
klesnut pod urover zakladného scenara, najma v roku 2024. V zavaznejSom scenari
by bola inflacia v roku 2022 vySSia o 2 percentualneho bodu, priCom podstatne
vySSia by bola aj v roku 2023. V roku 2024 by nepriaznivy vplyv klesajucich cien
energii na inflaciu prevazili silnejSie sekundarne ucinky a inflacia by tak bola rovnaka
ako v zakladnom scenari.

Hodnotenie rizik

Rizika ohrozujuce vyhlad hospodarskeho vyvoja su podla Rady guvernérov vyrazne
vysSie a naklonené na stranu pomalSieho rastu. Rizika suvisiace s pandémiou sa
sice znizili, no vojna na Ukrajine m6ze mat vyraznejsi vplyv na ekonomicky
sentiment a znova zhorsit obmedzenia na strane ponuky. DIhodobo vysoké naklady
na energie by spolu s poklesom dévery mohli oslabit dopyt viac, nez sa oCakavalo,
a obmedzit spotrebu a investicie. Rovnakeé faktory su rizikami ohrozujucimi vyvoj
inflacie, ktoré su v kratkodobom horizonte na strane rychlejSieho rastu cien. Vojna na
Ukrajine predstavuje vyznamné riziko, predovsetkym rychlejSieho rastu cien energii.
Ak sa cenové tlaky premietnu do rychlejSieho nez o¢akavaného rastu miezd alebo
ak sa prejavia dlhodobé nepriaznivé ucinky na strane ponuky, inflacia by

v strednodobom horizonte mohla byt este vySSia. Ak by v§ak v strednodobom
horizonte do$lo k oslabeniu dopytu, mohli by sa zniZit’ aj tlaky na rast cien.

Finan¢né a menové podmienky

Ruska invazia na Ukrajinu spdsobila zna¢nu volatilitu na finanénych trhoch. Rast
bezrizikovych trhovych Urokovych mier pozorovany od februarového zasadania Rady
guvernérov po vypuknuti vojny zaznamenal Ciasto¢ny obrat a ceny akcii klesli.
Finan¢né sankcie voci Rusku vratane vylu€enia niektorych ruskych bank zo systému
SWIFT zatial nespdsobili vyrazné napatie na penaznych trhoch ani nedostatok
likvidity v bankovom systéme eurozény. Bankové suvahy zostavaju vdiaka silnym
kapitalovym poziciam a nizSiemu objemu problémovych uverov celkovo stabilné.
Banky su v su€asnosti rovnako ziskové ako pred pandémiou. Sadzby bankovych
uverov poskytovanych podnikom sa mierne zvysili, zatial ¢o sadzby hypotekarnych
Uverov zostavaju nezmenené na historicky nizkej urovni. Tok Uverov podnikom sa po
vyraznom naraste v poslednom Stvrtroku 2021 znizil. Poskytovanie uverov
domacnostiam si udrziava svoje tempo, najma v pripade uverov na kupu
nehnutelnosti na byvanie.

Rozhodnutia o menovej politike

Na zaklade aktualizovaného hodnotenia a so zreteflom na neisté prostredie Rada
guvernérov upravila harmonogram nakupov v ramci programu nakupu aktiv (asset
purchase programme — APP) na nasledujuce mesiace. Mesacny Cisty objem nakupu
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v ramci programu APP bude predstavovat 40 mid. € v aprili, 30 mid. € v maji

a 20 mld. € v juni. Cisty nakup aktiv v tretom $tvrtroku bude nastaveny na zaklade
dostupnych udajov a toho, ako Rada guvernérov zhodnoti vyhlad v danom &ase.

Ak aktualne udaje potvrdia oCakavanie, Ze strednodoby inflany vyhlad je mozné
zachovat' i po ukonceni Cistého nakupu aktiv, Rada guvernérov €isty nakup v ramci
programu APP v tretom Stvrtroku ukonci. Ak déjde k zmene strednodobého
inflaného vyhladu alebo ak podmienky financovania prestanu zodpovedat’ dalSiemu
posunu inflacie smerom k cielovej urovni 2 %, je Rada guvernérov pripravena
program nakupu aktiv rozsirit a/alebo prediZit jeho trvanie.

Rada guvernérov ma tiez v umysle pokraCovat v reinvestovani pinej vysky istiny zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu APP este po dlhSiu
dobu od chvile, ked zacne zvySovat klu¢ové urokové sadzby ECB, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého stavu
likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

Urokova sadzba hlavnych refinanénych operacii a Grokové sadzby jednodfiovych
refinanénych a jednodriovych sterilizaénych operacii zostavaju nezmenené na urovni
0,00 %, 0,25 % a —0,50 %.

Akakolvek uprava klu€ovych urokovych sadzieb ECB sa uskutocni s ur€itym
odstupom od skoncenia Cistého nakupu aktiv v ramci programu APP a bude
postupna. Vyvoj klu€ovych urokovych sadzieb ECB sa bude aj nadalej riadit
signalizaciou buduceho nastavenia menovej politiky Rady guvernérov a jej
strategickym zavazkom stabilizovat' inflaciu na drovni 2 % v strednodobom
horizonte. Rada guvernérov v tomto smere o¢akava, ze klu€ové urokové sadzby
ECB zostanu na su¢asnej urovni, az kym nezaznamena, ze inflacia dosahuje 2 %

s dostatoénym predstihom pred koncom ¢asového horizontu projekcii a trvalo po¢as
zvySku horizontu projekcii, a neusudi, ze zaznamenany posun zakladnej inflacie je
dostato¢ne pokrocily na ustalenie inflacie na urovni 2 % v strednodobom horizonte.

V prvom Stvrtroku 2022 Rada guvernérov realizuje Cisty nakup aktiv v rdmci
programu PEPP pomal$im tempom neZ v predchadzajicom $tvrtroku. Cisty nakup
aktiv v ramci programu PEPP ukon¢€i na zaver marca 2022.

Rada guvernérov mieni reinvestovat istinu zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci programu PEPP minimalne do konca roka 2024. Redukcia
portfolia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade prebiehat riadenym spésobom,
aby nenaruSovala primerané nastavenie menovej politiky.

Ako sa ukazuje pocas pandémie, za stazenych podmienok pruznost v koncepcii

a realizacii nakupu aktiv pomaha neutralizovat’ pokles ucinnosti transmisie menovej
politiky a zvySuje Uspesnost snah Rady guvernérov o dosiahnutie jej ciela. V ramci
mandatu Rady guvernérov 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 dbsledku pandémie je mozné reinvesticie v ramci programu PEPP kedykolvek
pruzne upravit z hladiska ¢asu, jednotlivych tried aktiv a jurisdikcii. Jednou

z moznosti je i nakup dlhopisov vydanych Helénskou republikou nad ramec
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revolvingu splatenych dlhopisov s cielom vyhnut' sa preruseniu nakupu v tejto
jurisdikcii, ktoré by mohlo narusit transmisiu menovej politiky v gréckej ekonomike
v Case, ked sa stéle spaméatava z nasledkov pandémie. V pripade potreby je mozné
Cisty nakup aktiv v ramci programu PEPP obnovit na neutralizovanie negativnych
nasledkov pandémie.

Rada guvernérov bude aj nadalej pozorovat podmienky financovania bank

a zabezpeci, aby splacanie operacii v ramci tretej série cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO IlI)
nebranilo v plynulej transmisii jej menovej politiky. Rada guvernérov bude zarover
pravidelne posudzovat ulohu cielenych uverovych operacii v nastaveni jej menovej
politiky. Ako uz oznamila, oCakava, ze zvyhodnené podmienky operacii TLTRO Il
prestanu platit v juni tohto roka. Rada guvernérov tiez posudi primeranu kalibraciu
dvojstupriového systému uroCenia rezerv, aby politika zapornej urokovej sadzby
neobmedzovala sprostredkovatel'sku kapacitu bank v prostredi znacného prebytku
likvidity.

Vzhladom na vysoko neisté prostredie zapri¢inené ruskou invaziou na Ukrajinu

a riziko regionalneho prenosu ucinkov, ktoré by mohlo nepriaznivo ovplyvnit finanéné
trhy v eurozdne, sa Rada guvernérov rozhodla prediZit platnost repo linky
Eurosystému pre centralne banky (Eurosystem repo facility for central banks —
EUREP) do 15. januara 2023. EUREP tak zostava doplnkom beznych dohéd

s centralnymi bankami krajin mimo eurozény o poskytovani eurovej likvidity. Spolu
predstavuju komplexny subor podpornych nastrojov na pokrytie moznych potrieb
eurovej likvidity v pripade nefunkénosti trhov mimo eurozény, ktora by mohla
nepriaznivo ovplyvnit plynult transmisiu menovej politiky ECB. Ziadosti centralnych
bank krajin mimo eurozény o zriadenie jednotlivych liniek na poskytovanie eurovej
likvidity bude Rada guvernérov posudzovat individuélne.

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

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2022 poukazuju
na tlmenu hospodarsku aktivitu vo svete na prelome rokov v désledku rychleho
Sirenia variantu omikron koronavirusu (COVID-19), pretrvavajucich vypadkov

v dodavkach a nadalej vysokych cien komodit. Rusko-ukrajinska vojna spésobuje
znacnu neistotu v suvislosti s globalnym vyhladom, a to najmé v kratkodobom
horizonte. Globalny realny HDP (bez eurozony) sa podfa odhadov zvySil v roku 2021
0 6,3 %, pricom jeho tempo rastu by sa malo znizit na 4,1 % v roku 2022 a na 3,6 %
v rokoch 2023 a 2024. V porovnani s predchadzajicimi projekciami sa odhad
globalneho rastu na rok 2021 revidoval smerom nahor, ked' vyrazna politicka
podpora prispela k narastu globalneho dopytu po tovaroch, a smerom nadol na roky
2022 a 2023, a to z dévodu hospodarskych désledkov rusko-ukrajinskej vojny

a postupného ukoncovania politickych stimulov. Po vyraznom oZiveni v roku 2021
(12,1 %) by sa mal rast globalneho dovozu v roku 2022 znizit' v désledku nizsej
aktivity a negativneho vplyvu rusko-ukrajinskej vojny na obchod. Predpoklada sa, Ze
v rokoch 2023 a 2024 bude globalny dovoz rast’ pomalsim tempom, ¢o odraza vplyv
prebiehajiceho konfliktu, spomalenie vo vSetkych regibnoch a predpoklad, Ze dopyt
po spotrebitelskych tovaroch sa postupne normalizuje. Rast zahrani¢ného dopytu
eurozoény by sa mal spomalit' z 9,9 % v roku 2021 na 4 % v roku 2022, na 3,2 %

v roku 2023 a na 3,6 % v roku 2024. Zahrani¢ny dopyt eurozény je vojenskym
konfliktom ovplyvneny vyraznejSie nez globalny dovoz, a to vzhfadom na vy$Siu
vahu Ruska a krajin strednej a vychodnej Eurdpy v obchode eurozény, kedze tieto
Krajiny su viac vystavené nepriaznivym ddsledkom konfliktu nez iné Staty nepatriace
do eurozény. V porovnani s predchadzajucimi projekciami zostal odhad tempa rastu
zahrani¢ného dopytu eurozény na rok 2022 nezmeneny, pretoZe vplyv invazie

v plnej miere kompenzuje kladny efekt prenosu z roku 2021. Na roky 2023 a 2024
sa revidoval smerom nadol o 1,1 a 0,3 percentualneho bodu. Ocakava sa, Ze
vypadky v dodavkach sa zacnt zmierriovat’ v roku 2022 a do roka 2023 sa uplne
odstrania. Vyvozné ceny konkurentov eurozény boli na roky 2022 a 2023 upravené
smerom nahor v désledku spolupdsobenia vysSich cien komodit, problémov

s dodavkami a oZivujuceho sa dopytu. Hoci budtci priebeh pandémie zostava
délezitym rizikovym faktorom ovplyvriujucim zakladné projekcie vyvoja svetového
hospodérstva, rusko-ukrajinska vojna vyrazne prehlbuje neistotu. Dal$ia eskalacia
tohto konfliktu by v budicnosti mohla vyrazne zvysit rizika, narusit’ globalne oZivenie
a prispiet k rastu inflacnych tlakov.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalne hospodarstvo rastlo pocas roka 2021 vyraznym tempom, a to

i napriek opatovnému zhorseniu situacie v suvislosti s pandémiou a vypadkom
v dodavkach. V réznych obdobiach roka 2021 dochadzalo po celom svete

k prudkému rastu poctu pripadov infekcie COVID-19, €o nepriaznivo ovplyvriovalo
hospodarsku aktivitu, hoci sa uz nezavadzali prisne opatrenia proti Sireniu nakazy.
Ozivenie realneho HDP vSak pokraCovalo aj nadalej, k Comu prispela rozsiahla
politicka podpora a vyrazné obnovenie rastu globalneho dopytu po priemyselnych
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tovaroch, kedze spotrebitelsky dopyt sa v reakcii na opatrenia proti Sireniu nakazy
odklonil od sluzieb. Vzhladom na tazkosti vyrobcov pri zvySovani dodavok tovaru

v snahe uspokoijit vySSi dopyt a na naruenia v odvetvi logistiky, ktoré branili v€asnej
dodavke vyrobnych vstupov, eSte koncom roka 2020 zac¢alo vyrazné napatie

v globalnych produkénych sietach nepriaznivo ovplyviiovat globalny hospodarsky
cyklus, ¢o brzdilo hospodarske ozivenie po¢as roka 2021.1 V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2021 sa
globalny rast realneho HDP (bez eurozony) v roku 2021 upravil smerom nahor

0 0,3 percentualneho bodu na 6,3 %.

Ukazovatele z prieskumov poukazuju na pokracujuci rast aktivity v prvom
sStvrtroku 2022 a na vypadky na strane ponuky, ktoré dosiahli vrchol na konci
roka 2021. Globalny kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) (bez eurozény)
sa zvysil z rovne 51 v januari na 53,1 vo februari, k Comu prispel predovsetkym
sektor sluzieb a jeho ozivenie po poklese z prelomu rokov spésobenom Sirenim
variantu omikron. Zvysil sa tiez globalny PMI pre vyrobu, hoci v menSej miere, o
signalizuje kladny, aj ked iba mierny rast. Celkovo sa o€akava, Zze hospodarske
dosledky variantu omikron budud mierne a obmedzené na prvy Stvrtrok 2022. Do
buducnosti vSak nie je mozné vylucit vznik novych a agresivnejSich variantov virusu.
COVID-19 preto aj nadalej predstavuje riziko pomalSieho rastu globalnej ekonomiky,
a to i napriek silnej ochrane, ktoru ponukaju vakciny. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2021 sa
globalny rast realneho HDP (bez eurozény) za prvy Stvrtrok 2022 revidoval smerom
nadol o 0,7 percentualneho bodu na 0,5 % v medzistvrtro€nom vyjadreni, a to najma
z dévodu vplyvu variantu omikron. Globalny PMI pre dodacie lehoty dodavatelov
(bez eurozény) zaznamenal mierne zlepsenie, stale vSak poukazuje na dihé dodacie
lehoty, pri€om zvySené zostava aj pretazenie namornej dopravy. Vzhladom na
vyrazny rast obchodu s tovarmi a automobilovej vyroby v poslednych mesiacoch sa
zaroven zda, Zze obmedzenia na strane ponuky uz mohli v niektorych sektoroch
prekonat svoj vrchol. Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2022 aj
nadalej predpokladaju, ze vypadky v dodavkach sa postupne zacnu zmierfiovat
pocas roka 2022 a do roka 2023 sa uplne odstrania. Prispeje k tomu skuto¢nost,

ze spotrebitelsky dopyt sa preorientuje spat z tovarov na sluzby a Ze v désledku
planovanych investicii sa zvySia prepravné kapacity a ponuka polovodicov.

Rusko-ukrajinska vojna vrha znaénu neistotu na inak solidny globalny vyhrlad.
Ruska invazia na Ukrajinu spdsobila nervozitu v globalnej ekonomike a oakava sa,
Ze nepriaznivo ovplyvni globalny vyhlad prostrednictvom troch hlavnych kanalov. Po
prvé, vyznamné financné a (neenergetické) obchodné sankcie uvalené na Rusko
vyrazne ovplyvnia v horizonte projekcii hospodarsku aktivitu a obchod v krajine.
Vyradenie niektorych ruskych bank zo systému SWIFT spdsobi rozsiahlejSie
narusenia, s presahom aj na globalny obchod, kedZe ruskym podnikom vazne narusi
financovanie obchodnych aktivit. Po druhé, konflikt spdsobil znagny tlak na rast cien
komodit vzhladom na vyznamnu dlohu, ktord Rusko zohrava na trhoch s energiami
v EU a Ukrajina ako popredny vyvozca potravinovych komodit — najmé obilia — do
EU. Ceny komodit uz vyrazne ovplyvnilo rastice geopolitické napétie potas roka

L Box 1 v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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2021 a invazia na Ukrajinu ich este viac zvysila.?2 Napokon, rusko-ukrajinska vojna
nastrbuje globalnu déveru, €o nepriaznivo vplyva na situaciu na financnych trhoch
a na realnu ekonomiku. O¢akava sa, ze nasledné zhorSovanie podmienok
financovania spolu s pretrvavajucim geopolitickym napatim a neistotou sa prejavi aj
na investiciach.

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

(difazny index)
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Zdroj: IHS Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2022.

V horizonte projekcii bude klesat’ podpora rastu zo strany politik. Pokracujuce
inflacné prekvapenia v priebehu roka 2021 viedli centralne banky k oznameniu
rychlejSieho uvolfiovania stimulov prijatych v suvislosti s pandémiou, priCom niektoré
rozvijajuce sa trhové ekonomiky zahajili cyklus sprisfiovania uz pocas roka 2021.

V désledku toho doslo k sprisneniu podmienok financovania, ¢o nepriaznivo
ovplyvnilo hospodarsky rast v Brazilii a dalSich krajinach. K uvolfiovaniu
akomodacného nastavenia menovej politiky dochadzalo aj v niektorych velkych
vyspelych ekonomikach. Bank of England pristupila k sprisfiovaniu v decembri 2021
a odvtedy uz trikrat zvysila urokové sadzby. Federalny rezervny systém v Spojenych
Statoch zacal utimovat menovopolitické stimuly a v marci zvysil sadzbu federalnych
fondov. Predpoklada sa, Ze sprisfiovanie menovej politiky bude rychlejsie, ako sa
oCakavalo pred niekolkymi mesiacmi, a zahrnie aj zniZenie Cistych mesaénych
nakupov aktiv, o ktorom sa zrejme rozhodne na nadchadzajucom stretnuti.
Nastavenie menovej politiky v Cine zostava akomodaéné, ked centralna banka

v reakcii na mozné zhorSenie rastu aktualne zniZila povinné minimalne rezervy pre
banky aj niekolko klu€ovych politickych sadzieb. Rovnako v Japonsku je menova
politika nadalej akomodaéna, pretoze inflacia zostava pod cielovou urovriou
centralnej banky.

2 Hoci zatial neboli prijaté sankcie namierené priamo proti energetickému sektoru, je pravdepodobné,
Ze uz doslo k urcitému naruseniu dodavok. Dévodom je, Ze podniky sa €oraz viac zdrahaju nakupovat
rusku ropu, velké spolo€nosti odpredavaju ruské ropné aktiva a v pripade bank a poistovni klesa ich
ochota financovat a poistovat rusky obchod s komoditami.
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Globalne podmienky financovania sa sprisnili tak vo vyspelych ekonomikach,
ako aj v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach. Od zverejnenia
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2021 sa
podmienky financovania vo vyspelych ekonomikach stali menej akomodac¢né, hoci
v Spojenych Statoch zostavaju nadalej miernejSie, ked sa posudzuju podfa pozicie
ekonomiky v ramci hospodarskeho cyklu. Vyvoj v tejto oblasti spociatku urcovali
klesajuce obavy z variantu omikron a hrozby, ktoru predstavuje, a silnejuce
oCakavania, pokial ide o sprisfiovanie menovej politiky Federalneho rezervného
systému. Aktualne sa vSak pod sprisfiovanie podmienok financovania podpisala
najma ruska invazia na Ukrajinu a zhorSujuci sa rizikovy sentiment, predovSetkym
na europskych trhoch. V rozvijajucich sa trhovych ekonomikach sa podmienky
financovania nadalej sprisfiovali v désledku nepriaznivého vplyvu rizikového
sentimentu na nastavenie menovej politiky v uplynulom roku z dévodu vysokej
inflacie, a to najma vo velkych ekonomikéch rozvijajucich sa trhov (okrem Ciny).

Rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) by sa mal poc¢as sledovaného
obdobia postupne spomalit’. Predpoklada sa, ze globalny realny HDP (bez
eurozony) bude od roku 2022 vykazovat miernejSie tempa rastu. Odraza to
kratkodoby vplyv variantu omikron a v dlhodobejSom horizonte aj vplyv rusko-
ukrajinskej vojny. Sukromna spotreba by mala v désledku rasticej inflacie zostat
timena, zatial' €o horSie podmienky na trhu prace a klesajuca politicka podpora (ktoré
su len CiastoCne kompenzované zmierfiovanim vypadkov v dodavkach) budu podfa
oCakavani nadalej brzdit hospodarsky rast. Plati to najma v pripade Spojenych
Statov, kde sa od roku 2022 predpoklada ukon€ovanie podpornych opatreni menovej
politiky. Aj fiSkalny stimul obsiahnuty v su¢asnom zakladnom scenari je mensi, nez
sa predpokladalo do zverejnenia makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2021. KedZze sa neoCakava schvalenie rozvojového
zakona Build Back Better Act v Kongrese, zakladné projekcie zahffiaju iba opatrenia
prijaté poCas leta. Hospodarsky rast v Rusku by mali vyrazne zasiahnut désledky
vojny na Ukrajine a uvalenych sankcii. Pokial ide o dalSie rozvijajuce sa trhové
ekonomiky, rast by sa mal spomalit’ aj v Brazilii, najma v dosledku agresivneho
sprisfiovania menovej politiky v reakcii na rastuce inflacné tlaky, a v Turecku,
vzhladom na turbulencie na trhu suvisiace so zna¢nou politickou neistotou a velmi
vysokou inflaciou a ich nepriaznivy vplyv na spotrebu a investicie. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2021 sa
rast globalneho realneho HDP v sledovanom obdobi revidoval smerom nadol, a to

0 0,4 percentualneho bodu na rok 2022, o 0,3 percentualneho bodu na rok 2023

a o 0,1 percentualneho bodu na rok 2024. Nepriaznivy vplyv vysSie uvedenych
faktorov v roku 2022 Ciastocne kompenzuje pozitivny efekt prenosu z konca roka
2021, zatial €o revizie rastu smerom nadol v dalSich rokoch vychadzaju zo slabsieho
globalneho rastu v désledku rusko-ukrajinskej vojny, ako aj z nizSieho rastu

v Spojenych Statoch a v niektorych velkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach.
Rast realneho HDP by mal dosiahnut 4,1 % v roku 2022 a 3,6 % v rokoch 2023

a 2024.

Predpoklada sa, ze v désledku variantu omikron a nizSej statnej podpory sa
v Spojenych statoch na prelome rokov spomalila hospodarska aktivita.
Hospodarstvo USA sa v poslednom Stvrtroku 2021 znacne posilnilo, k Comu prispela
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najma vyrazna obnova zasob. Vzhfadom na doésledky variantu omikron a nizSiu
sukromnu spotrebu vyplyvajucu z obmedzeni Statnych transferov sa vSak
predpoklada, Zze na prelome rokov sa rast spomalil. O¢akava sa, Ze hospodarska
aktivita sa nasledne ozivi, hoci iba postupne, pretoze rusko-ukrajinska vojna by mala
mat’ vplyv na aktivitu, a to najma v druhom Stvrtroku. Inflacia spotrebitelskych cien
(celkova aj jadrova) vykazala aj v poslednych niekolkych mesiacoch prekvapivo
vysoku uroven, ¢o viedlo Federalny rezervny systém k tomu, aby zac¢al ukoncovat
menovopolitické stimuly a aby v marci 2022 zvysil urokové sadzby. Nedavno
zverejnené projekcie Federalneho vyboru pre operacie na volnom trhu z marca 2022
uz pocitaju so zvySenim sadzieb v roku 2022 celkovo sedemkrat, dokonca nad
uroven neutralnej dlhodobej sadzby v rokoch 2023 az 2024. V d6sledku menej
vyrazného fiSkalneho impulzu a sprisfiovania menovej politiky sa v horizonte
projekcii o€akava spomalenie rastu v Spojenych Statoch. Celkova inflacia by mala

v prvom Stvrtroku 2022 dosiahnut svoj vrchol nad Uroviou 7 % a nasledne klesnut,
hoci nadalej zostane nad cielom Federalneho rezervného systému vo vyske 2 %,

¢o zodpoveda pozitivnej produkénej medzere.

V Cine bola hospodarska aktivita na prelome rokov nadalej timena, k éomu
prispeli pretrvavajiuce nepriaznivé vplyvy. Ro¢ny rast realneho HDP sa v druhom
polroku 2021 znizil v dosledku turbulencii v sektore nehnutelnosti na byvanie

a novych ohnisk ochorenia COVID-19. Vzhladom na tieto faktory a ich pokracujuci
nepriaznivy vplyv na investicie a spotrebu na prelome rokov by sa mal rast HDP

a obchodu v prvom Stvrtroku 2022 spomalit. V druhom Stvrtroku sa oCakava, ze
vplyv rusko-ukrajinskej vojny mierne obmedzi predpokladany rozsah ozivenia.
Celkova inflacia spotrebitelskych cien klesla z 1,5 % v decembri na 0,9 % v januari
(medziro€ne), a to najma v dosledku deflacie cien potravin spdsobenej
normalizaciou cien brav€ového masa a zotavenim ponuky potravin z vypadkov
vyvolanych nepriaznivym po€asim. Jadrova inflacia CPI bez potravin a energii
zostala na nezmenenej Urovni 1,2 % (v medzirocnom vyjadreni). VysSie ceny
komodit viedli na zaCiatku roka 2022 k revizii predpokladanej inflacie smerom nahor,
na vyhlad vyvoja inflacie v rokoch 2022 az 2024 by vSak nemali mat vyraznejSi
vplyv. Nastavenie menovej politiky sa stéava viac akomodacné s ciefom vyvazit
nepriaznivé vplyvy na hospodarsky rast.

V Japonsku sa po do¢asnom spomaleni rastu na zaciatku roka 2022 ocakava
vyraznejsie ozivenie. Hospodarske ozivenie v krajine sa koncom roka 2021
obnovilo po tom, ako sa na konci leta zruSili opatrenia proti Sireniu ndkazy a zacali
sa zmiernovat niektoré obmedzenia na strane ponuky. Hoci sa o€akava, ze

v dbsledku vplyvu variantu omikron a pretrvavajucich obmedzeni na strane ponuky
sa hospodarstvo na zaciatku roka 2022 opat spomalilo, v dalSom obdobi sa oCakava
vyraznejSie ozivenie, ku ktorému by mali prispiet’ aj nedavno oznamené dodato¢né
fiskalne stimuly. Pokial ide o dosledky rusko-ukrajinskej vojny, v suasnosti sa
oCakava, ze by mali byt pomerne obmedzené a najma kratkodobého charakteru.
Hospodarsky rast by sa mal zmiernit a postupne sa vratit' k trendu. Roéna inflacia
CPI sa podla o€akavani v blizkej buduicnosti zvysi, Ciastocne v dbsledku odznievania
niektorych do€asnych faktorov (vratane nizSich poplatkov za sluzby mobilnych
operatorov), v horizonte projekcii vSak zostane pod cielovou uroviiou centralnej
banky.
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Vyhlad v Spojenom kralovstve by mal zostat’ pomerne timeny vzhfadom

na silné tlaky na rast cien a pretrvavajuce vypadky v dodavkach. Tempo
hospodarskeho ozivenia zostalo v poslednom Stvrtroku 2021 nizke, a to najma

z dévodu rychleho Sirenia variantu omikron v decembri, o prispelo k nervozite
spojenej s vypadkami v dodavkach a nedostatkom pracovnych sil v niektorych
sektoroch. Zatial €o vplyv variantu omikron sa zda byt iba doCasny, désledky
rusko-ukrajinskej vojny by sa mohli v kratkodobom horizonte podpisat pod
spomalenie rastu. Aktivitu v Spojenom kralovstve by v sledovanom obdobi mali
nadalej nepriaznivo ovplyviiovat aj iné, skér Strukturalne prekazky, ktoré CiastoCne
suvisia s brexitom. Inflacia spotrebitelskych cien dosiahla v januari prekvapivo
vysoku uroven, k comu prispeli vysoké ceny potravin a rastice vydavky na sluzby.
Celkova inflacia by mala v druhom Stvrtroku 2022 dosiahnut svoj vrchol na drovni
takmer 7 % a nasledne klesat, priCom sa ofakava, Ze Bank of England pristupi

k dalSiemu zvySovaniu urokovych sadzieb.

VzhPadom na nepriaznivé dosahy predovsetkym v suvislosti s vojnou na
Ukrajine sa o¢akava, ze v élenskych statoch EU zo strednej a vychodnej
Europy dojde k spomaleniu hospodarskeho rastu. Aktivita v strednej a vychodne;j
Eurépe pokraCovala v druhej polovici roka 2021 vo vyraznom raste, podporovanom
najma silnou spotrebou domacnosti. Vzhladom na ekonomicky dosah vojny na
Ukrajine, pretrvavajuce vypadky v dodavkach, cenové tlaky a doCasny narast poctu
pripadov COVID-19 sa vSak v buducnosti predpoklada zmiernenie tempa rastu
realneho HDP. Hospodarska aktivita by mala zostat' v strednodobom horizonte
odolna, a to vdaka zvySujucemu sa domacemu dopytu. Vyvoj na trhoch s energiami
a najnovSie Udaje poukazuju na pretrvavanie inflacnych tlakov v rokoch 2022 a 2023,
pricom na konci horizontu projekcii sa predpoklada ich postupné oslabovanie.

Hospodarstvo Ruska by malo v roku 2022 vstupit’ do recesie, a to v désledku
invazie na Ukrajinu a naslednych sankcii prijatych zapadnymi krajinami. Tempo
rastu bolo ku koncu roka 2021 vysoké, avSak prisne sankcie a negativny sentiment
by mali vyrazne obmedzit domace aj zahrani¢né financovanie, znizit spotrebu

a investicie a narusit medzinarodny obchod Ruska. Vyrazné oslabenie rubla viedlo
centralnu banku k tomu, aby zvySila drokovu sadzbu menovej politiky z 9,5 % na
20 % a zaviedla obmedzenia pohybu kapitalu s cielom stabilizovat trhy. Pokial ide
o dalSi vyvoj, oslabenie rubla a Soky dovoznych cien v dosledku sankcii
pravdepodobne udrzia inflaciu na vysokej urovni. Oakava sa, ze inflacia sa vrati

k cielu ruskej centralnej banky na urovni 4 % len postupne a v strednodobom
horizonte. Vyhlad je nadalej nejasny vzhladom na vyznamné geopolitické rizika.

Rychle sprisnovanie menovej politiky v Brazilii a menej priaznivé zahraniéné
prostredie by mali v roku 2022 nepriaznivo vplyvat’ na rast. V poslednom
Stvrtroku 2021 sa obnovil hospodarsky rast, po Ciastocnom zlepSeni v oblasti Cistého
vyvozu. Ozivenie domaceho dopytu vSak zostalo aj nadalej timené v dosledku
vysokej inflacie, rastucich urokovych sadzieb, zhorSujucej sa nalady na trhu

a pretrvavajucich vypadkov v dodavkach. Rychle sprisfiovanie menovej politiky

a menej priaznivé zahrani¢né prostredie pravdepodobne nepriaznivo ovplyvnia rast
v roku 2022, zatial ¢o v pripade variantu omikron sa o€akava, ze jeho vplyv bude len
kratkodoby. So zlepSujucou sa naladou na trhu a zmierfiovanim vypadkov
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v dodavkach by sa mal hospodarsky rast po roku 2022 ¢iastoCne ozivit. Obmedzeny
fiSkalny priestor a nedostato€ny pokrok v Strukturalnych reformach vsak budu aj
nadalej obmedzovat strednodobé vyhliadky rastu. Vzhfadom na nedavny prudky
narast cien komodit sa oCakava, ze inflacia spotrebitelskych cien sa vrati na cielovu
uroven az v roku 2023.

Po silnom raste v roku 2021 sa v Turecku o¢akava prudké spomalenie
hospodarskej aktivity, a to pre politicki neistotu a makroekonomické
nerovnovahy, ktoré este prehlbuje vyrazna expozicia voci désledkom rusko-
ukrajinskej vojny. V roku 2021 zaznamenala hospodarska aktivita v Turecku
vyrazné oZivenie, podporené akomodacnou hospodarskou politikou, odlozenym
dopytom a dynamicky rasticim zahrani€énym dopytom. Napriek silnejacim inflaénym
tlakom a tlakom na oslabenie meny centralna banka v decembri pristupila k uz
Stvrtému zniZeniu Urokovej sadzby menovej politiky po sebe, tentoraz na 14 %.
Vysledkom bola historicky vysoka volatilita na devizovom a akciovom trhu, ktoru
neskor obmedzili rozsiahle menové intervencie a zavedenie nového systému
chranenych terminovanych vkladov v lirach. Inflacia v decembri 2021 dosiahla
uroven 36,1 % a vo februari 2022 sa zvysila takmer na 55 %. OCakava sa, ze
oslabenie sukromnej spotreby spésobené rasticimi zivotnymi nakladmi spolu

s poklesom investicii bude mat’ nepriaznivy vplyv na vyhliadky rastu. Hospodarsky
dosah rusko-ukrajinskej vojny bude pre Turecko pravdepodobne vyznamny
vzhladom na vysoky pocet turistov z oboch krajin, ako aj na zavislost’ Turecka od
dovozu (energii) z Ruska. Konflikt by preto mohol vazne ovplyvnit rast

a makroekonomicku stabilitu, a to zosilnenim inflanych tlakov, obmedzenim vyvozu
a zvySenim deficitu bezného uctu, €o by nasledne mohlo este viac oslabit uz aj tak
vyrazne znehodnotenu liru.

Globalny obchod (bez eurozény) v roku 2021 vyrazne vzrastol, podporeny
silnym dopytom po tovaroch, a to aj napriek naruSeniam dodavatel'skych
ret'azcov. Globalny obchod sa v druhom polroku 2021 ukazal byt silnejsi, nez sa
o&akavalo, a to v désledku vyraznej dynamiky na rozvijajlcich sa trhoch Azie

a v poslednom Stvrtroku aj v Spojenych statoch. Napatie v globalnych produkénych
sietach sa nadalej prejavuje najma v odvetvi lodnej dopravy, kde ceny zostavaju na
zvy$enej Urovni. OZivenie celosvetovej produkcie automobilov naopak poukazuje na
urcité zmiernovanie nedostatku polovodiCov v poslednych mesiacoch. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z decembra 2021 sa
rast globalneho dovozu (bez eurozény) v roku 2021 revidoval nahor o 1 percentualny
bod na 12,1 %.

Najnovsie vysokofrekvenéné ukazovatele poukazuju na timeny rast obchodu
na prelome rokov, hoci v tomto pripade sa o¢akava, ze iSlo o do¢asny jav. Od
decembra do januara sa obchod so sluzbami (vyjadreny tyzdennymi ukazovatefmi
rezervacii ubytovania v hoteloch a poctu letov) znizil z dévodu zintenzivnenia
pandémie. Tato volatilita sa ukazala byt len do€asna, kedze obavy o zavaznost
vplyvu variantu omikron sa zacali rozplyvat. Vysokofrekvenéné ukazovatele za prvy
Stvrtrok 2022 poukazuju na pokracovanie rastu obchodu, pod ktoré sa podpisal
vysoky dopyt, najma po oceliarskych a technologickych produktoch, a o nieCo menej
zavazné vypadky v dodavkach. Taiwanské vyvozné objednavky, ktoré su
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povazované za globalny ukazovatel dopytu po technolégiach vo svete, od polovice
roka 2021 prudko rastli a v novembri dosiahli rekordné maximum. Po prudkom
poklese v tretom Stvrtroku spésobenom spomalenim €inskeho realitného sektora

a novymi vinami nakazy COVID-19 sa vyroba ocele koncom roka 2021 vyrazne
ozivila. OCakava sa, ze toto vyrazné ozivenie pokracovalo aj na zaciatku roka 2022.

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

(fava os: index, december 2019 = 100; prava os: difizny index)
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Zdroj: IHS Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexe PMI su z februara 2022 a o globalnom dovoze tovarov z decembra 2021.

Rast globalneho dovozu (bez eurozény) by sa mal po¢as sledovaného
obdobia postupne normalizovat’. Nad o¢akavania priaznivy vysledok v druhom
polroku 2021 povedie k vyraznému efektu prenosu v roku 2022, ktory viac nez
kompenzuje slabsiu dynamiku v désledku revizii globalnej aktivity a zaporny vplyv
rusko-ukrajinskej vojny na obchod. V roku 2023 by mal globalny dovoz rast’
miernejSim tempom, ¢o odraza vplyv prebiehajiceho konfliktu, spomalenie vo
vSetkych regionoch a predpoklad, Zze dopyt po spotrebitel'skych tovaroch sa bude
postupne normalizovat. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2021 sa rast globalneho dovozu revidoval na rok 2022
smerom nahor (o 0,7 percentualneho bodu) z dévodu kladného efektu prenosu a na
roky 2023 a 2024 smerom nadol (0 0,7 a 0,2 percentualneho bodu).

Vzhladom na désledky rusko-ukrajinskej vojny sa postupné spomalovanie

v horizonte projekcii o¢akava aj v pripade zahraniéného dopytu eurozény. Po
odhadovanom celkovom naraste 0 9,9 % v roku 2021 by sa malo tempo rastu
zahrani¢ného dopytu eurozony zvornit na 4,0 % v roku 2022, na 3,2 % v roku 2023
ana 3,6 % v roku 2024. Zahrani¢ny dopyt eurozény je vojenskym konfliktom
ovplyvneny vyraznejSie nez globalny dovoz, a to vzhladom na velky podiel Ruska na
obchode eurozony, ako aj krajin strednej a vychodnej Eurdpy, ktoré su nepriaznivym
dosledkom konfliktu vystavené vo vacsej miere nez iné krajiny nepatriace do
eurozony. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z decembra 2021 zostal odhad tempa rastu zahrani¢ného dopytu eurozény na rok
2022 nezmeneny, kedZe vplyv invazie v plnej miere kompenzuje kladny efekt
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prenosu z roku 2021. Na roky 2023 a 2024 sa revidoval smerom nadol
o0 1,1 a 0,3 percentualneho bodu.

VzhPadom na velmi vysoku neistotu spojenu s projekciami sa odhaduje, ze

v pripade globalneho vyhlFadu previadaju rizika pomalsSieho rastu aktivity

a rychlejsieho rastu inflacie. Hoci pandémia nadalej predstavuje vyznamné riziko
oslabenia globalneho vyhladu, ruska invazia na Ukrajinu vyrazne zvysila globalnu
neistotu a ohrozila globalny rast. DalSia eskalacia konfliktu by mohla vyrazne zvysit
rizika pomalSieho rastu, narusit’ globalne ozivenie a prispiet’ k rastu inflacnych tlakov.
Podniky m6zu preniest vysSie ceny komodit a tym aj vy$sie vyrobné naklady na
spotrebitelov vo forme vysSich cien kone€nych vyrobkov. To by nasledne mohlo viest
k vy$§im mzdovym poziadavkam a prostrednictvom mzdovych a cenovych Spiral aj
k vys$Sim inflanym tlakom. Konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou méze tiez zhorsit
situaciu, pokial ide o vypadky v dodavkach, a spbésobit nedostatok komodit a najma
kritickych surovin, ako aj problémy s logistikou a dopravou v désledku zakazu letov
a namornej dopravy, ktory ovplyviuje obchod v celom regiéne.

Vyvoj globalnych cien

Vysoké a stale rastice ceny energii predstavuju aj nad’alej najvacsiu vyzvu pre
globalnu ekonomiku. Spotové ceny ropy od datumu uzavierky makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2021 rychlo rastli (0 57 % k 9. marcu)
a nadalej odrazaju ozivenie dopytu, ako aj obmedzenia na strane ponuky. Na strane
dopytu sa zda, ze trhy s ropou odrazaju optimizmus, Ze variant omikron neovplyvni
globalny dopyt po rope tak, ako sa pévodne o¢akavalo. V poslednom ¢ase sa pod
rast cien ropy podpisali najma rizika na strane ponuky. Po prvé, ruska invazia na
Ukrajinu vyvolala obavy z kratkodobého zhor$enia dodavok ropy, kedze Rusko
zabezpecuje priblizne 10 % celosvetovych dodavok. Po druhé, ¢lenské krajiny
OPECH+ nadalej zaostavaju za planovanymi cielmi produkcie ropy, predovsSetkym
Nigéria a Angola z dévodu zastaranej infrastruktury a politickej nestability. Podla
najnovsej spravy amerického Uradu pre energetické informacie je pravdepodobné,
Ze nesplnené zostanu aj ciele stanovené na rok 2022, kedze niektoré krajiny maju
tazkosti s opatovnym spustanim nevyuzivanych kapacit. Krivka cien ropnych futures
pokraCuje v poklese, ¢o odraza sucasnu napatu situaciu na trhu s ropou a vysoky
tzv. vynos z prilezitosti (convenience yield). S vypuknutim vojny medzi Ruskom

a Ukrajinou sa vSak zvysili rizika rastu na koncoch krivky. Eurépske spotové ceny
plynu zostavaju velmi volatilné, o odraza obavy, ze Rusko by mohlo v pripade
potencialne dlhotrvajuceho konfliktu obmedzit dodavky energii do Eurépy (k datumu
uzavierky 9. marca boli uvedené ceny o0 62 % vysSSie ako v makroekonomickych
projekciach odbornikov Eurosystému z decembra 2021). Vzrastli aj ceny
neenergetickych komodit, a to v désledku zvySenia cien kovov aj potravin, kedze
vysoké ceny energii, ako aj dalSie faktory, spdsobili rast cien kovov a hnojiv. Vyrazne
sa zvysila najma cena p8enice po ruskej invazii na Ukrajinu, kedZe tieto dve krajiny
patria medzi najvacsich svetovych vyvozcov obilnin a spolu predstavuju 25 %
celosvetovej ponuky.
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Inflacia spotrebitel'skych cien vo vyspelych aj rozvijajucich sa ekonomikach

v roku 2021 prudko vzrastla. Vo viacerych hlavnych ekonomikach inflacia
spotrebitelskych cien prekvapila pocas roka 2021 vysokym rastom. Spdsobili ho
rézne faktory (napr. vysoké ceny energii, napatie v globalnych produkénych sietach
a nedostatok pracovne;j sily), ktoré su zjavne dlhodobejSieho charakteru, nez sa
pévodne predpokladalo. V krajinach OECD sa inflacia CPI zvysSila uz Stvrty mesiac
po sebe a v januari dosiahla 7,2 %, zatial' o jadrova inflacia predstavovala 5,1 %.

V porovnani s decembrom islo o velmi prudké zvySenie (o 0,6 a 0,5 percentualneho
bodu), ¢o bolo do velkej miery spdsobené vynimocnym cenovym vyvojom v Turecku,
kde celkova inflacia vzrastla v januari na 48,7 %. Bez Turecka bol narast celkovej
inflacie sice miernejsi (z 5,5 % v decembri na 5,8 %), ale stale zna¢ny a pritomny vo
vSetkych krajinach. Zatial €o narast inflacie v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach
sa vo vseobecnosti v nicom nevymykal z historickych skusenosti, inflacia vo
vyspelych ekonomikach dosiahla viacro€né maximum.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)
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Zdroj: ECB a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2022.

Inflacné tlaky medzi hlavnymi obchodnymi partnermi eurozény budu
pravdepodobne pretrvavat’ aj v roku 2022, hoci v niektorych pripadoch budu
mat’ klesajicu tendenciu, €¢o naznacuje pokracujuci vysoky rast vyvoznych
cien konkurentov eurozény. Globalne ceny vyrobcov sa vyrazne zvysili, podporené
rastucimi cenami energii a inych komodit, najma potravin, a to v désledku
pretrvavajuceho nesuladu medzi ponukou a dopytom, k omu prispeli aj politické
stimuly z minulosti. Predpoklada sa preto, Ze ro¢né miera rastu vyvoznych cien
konkurentov eurozony bude v roku 2022 ovela vyssia, ako sa pdvodne o¢akavalo,
pocas zvysku sledovaného obdobia by sa vSak mala zmiernit.
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FinanCny vyvoj

Pocas sledovaného obdobia (od 16. decembra 2021 do 9. marca 2022) boli finanéné
trhy v eurozone pred 24. februarom 2022 ovplyvriované najmé zmenami vo vyhlade
inflacie a rastucou geopolitickou neistotou v suvislosti s moznou vojenskou
intervenciou Ruska na Ukrajine a po 24. februari 2022 rozsiahlou invaziou Ruska na
Ukrajinu. V kontexte predpokladanej normalizacie menovej politiky v prostredi
rastucich kratkodobych inflanych oCakavani sa kratky koniec forwardovej krivky
referenc¢nej kratkodobej eurovej sadzby (€STR) vyrazne zvysSil, pricom tato situacia
pretrvavala az do konca februara. Potom sa forwardové sadzby do urcitej miery
znizili, kedze trhy upravili vyhlad svojej politiky v suvislosti s invaziou Ruska na
Ukrajinu. V sulade s kratkodobymi sadzbami sa najprv vyrazne zvySili aj dlhodobé
bezrizikové sadzby jednodriovych indexovych swapov (OIS), ale ku koncu
sledovaného obdobia doslo k ich obratu. Spready Statnych dlhopisov zostali

v podstate nezmenené. ZvySena geopoliticka neistota od konca februara vyvolala
vyraznu volatilitu na trhoch, pricom globalne akcie zaznamenali zna¢né straty.
Spready podnikovych dlhopisov eurozény sa po€as sledovaného obdobia zvysili,
pricom tento trend sa zrychlil po ruskej invazii na Ukrajinu. Euro sa oslabilo voci
vécSine hlavnych mien.

Referen¢na sadzba €STR dosahovala pocas sledovaného obdobia

v priemere -58 bazickych bodov. Nadbyto¢na likvidita sa zvysila priblizne

0 105 mid. € na 4 483 mld. €, odrazajuc najma narast cennych papierov drzanych na
Gcely menovej politiky zhruba o 140 mid. €2 v ramci nudzového pandemického
programu nakupu aktiv a programu nakupu aktiv, ako aj prijatie 51,97 mid. €

v desiatej operacii tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO 1ll) dia 22. decembra 2021. Rast aktiv menovej politiky bol prevazne
kompenzovany pred€asnymi splatkami spojenymi s predchadzajucimi operaciami
TLTRO llI, ktoré predstavovali pozi¢ané finanéné prostriedky v hodnote 60,21 mid. €.

Po decembrovom zasadnuti Rady guvernérov doslo k vyraznému posunu
kratkeho konca forwardovej krivky €STR smerom nahor, ktory sa zrychlil po
februarovom zasadnuti Rady guvernérov, ¢o naznacuje zohl'adnenie
ocakavaného zvySovania sadzieb v cenach na trhu, zatial' €o po invazii Ruska
na Ukrajinu 24. februara 2022 sa krivka mierne splostila (graf 4). Kratky koniec
forwardovej krivky €STR sa pohyboval smerom nahor pocas prvej Casti sledovaného
obdobia az takmer do konca februara v prostredi, ktoré charakterizovali prekvapivé
zvySenia celkovej inflacie a zvySujuce sa kratkodobé inflacné oCakavania. Vacsi
sklon vynosovej krivky bol obzvlast vyrazny vzhfadom na pevnejSie oCakavania
normalizacie menovej politiky, ktoré vyvolalo februarové zasadnutie Rady
guvernérov. Neskor v sledovanom obdobi sa v reakcii na rusku invaziu na Ukrajinu
rast forwardovej krivky €STR do urcitej miery obratil vzhfadom na zvySenu neistotu
v suvislosti s hospodarskymi désledkami prebiehajucej vojny. OCakavany vyvoj
sadzieb a naCasovanie ich zvySenia celkovo sprevadzala velka neistota, ¢o sa
prejavilo v rastucej volatilite na pefiaznych trhoch.

3 Od tyzdia kongiaceho sa 17. decembra 2021 do tyzdia konciaceho sa 4. marca 2022.
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Graf 4
Forwardové sadzby €STR

(v % za rok)
== Realizovana sadzba €STR
Forwardova krivka €STR 9. marca 2022
== Forwardova krivka €STR 23. februara 2022
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Priemerné dlhodobé vynosy Statnych dlhopisov eurozony sa zvysili v sulade
s bezrizikovymi sadzbami a dosiahli uroven, ktora bola zna¢ne vyssia ako na
zaciatku sledovaného obdobia, a to aj napriek prechodnému poklesu po ruskej
invazii na Ukrajinu 24. februara 2022, pricom ich vyvoj sa v jednotlivych
krajinach eurozény ciastocne lisil (graf 5). Od polovice decembra do polovice
februara sa vynosy Statnych dlhopisov zvysili v stlade so silnym rasticim trendom
dlhodobejSich bezrizikovych sadzieb, ¢o malo za nasledok aj strmsiu krivku vynosov
Statnych dlhopisov, ktora odrazala vy$siu kompenzaciu za inflaciu v podmienkach
ustupujucich obav z variantu omikron koronavirusu (COVID-19) a stabilnejsich
oCakavani v suvislosti s normalizaciou menovej politiky. Vynosy Statnych dlhopisov
vSak nasledne po ruskej invazii na Ukrajinu klesli, kedze realne sadzby sa znizili,
pri€om doslo k ur¢itym mensim unikom do bezpecia a celkovo k rozsiahlemu
poklesu v celej eurozéne v dosledku o€akavani pomalSej normalizacie menovej
politiky vzhlfadom na neisté hospodarske vyhliadky. V sledovanom obdobi sa
priemerny vynos desatro¢nych Statnych dlhopisov eurozony vazeny HDP aj
desatrocna bezrizikova sadzba jednodfiovych indexovych swapov zalozena na
€STR zvysili priblizne o 70 bazickych bodov na 0,74 % a 0,64 %. Podobny vyvoj sa
zaznamenal v Spojenych Statoch, kde sa vynosy desatroénych Statnych dlhopisov
zvysili zhruba o 50 bazickych bodov a na konci sledovaného obdobia dosiahli

1,95 %.
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Graf 5
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov a desatro¢na sadzba jednodrnovych
indexovych swapov zaloZena na €STR

(v % za rok)

== Priemer eurozdény vazeny HDP

Spojené kralovstvo

Spojené Staty

Nemecko

Desatro¢na sadzba jednodfiovych indexovych swapov eurozény

3,5
3,0
2,5
2,0
15

1,0

0,5
0,0

-0,5

-1,0
01/15 07/15 0116 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 0119 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21 01/22

Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 16. decembra 2021. Posledné udaje st z 9. marca 2022.

Spready dlhodobych statnych dlhopisov eurozény v porovnani so sadzbami
jednodnovych indexovych swapov €STR sa v niektorych jurisdikciach zvysili,
najma po februarovom zasadnuti Rady guvernérov, a potom opat’ klesli

v dosledku eskalacie vojny na Ukrajine (graf 6). Na viacerych trhoch so Statnymi
dlhopismi doslo v suvislosti s februarovym zasadnutim Rady guvernérov k zvacSeniu
spreadov v oCakavani moznej normalizacie menovej politiky vzhfadom na rastuce
obavy z inflacie (napr. v obdobi od 2. do 4. februara 2022 o 19 bazickych bodov

v Taliansku, 12 bazickych bodov v Portugalsku a 11 bazickych bodov v Spanielsku).
Nedavna eskalacia rusko-ukrajinského konfliktu vSak viac ako zvratila pohyb
smerom nahor, kedZe oCakavania zvySenia urokovych sadzieb sa zmiernili. Na konci
sledovaného obdobia boli priemerné spready desatrocnych Statnych dlhopisov
eurozony vazené HDP o 7 bazickych bodov nizSie ako v decembri. Tato zmena bola
ovplyvnena poklesom spreadov vynosov dlhodobych Statnych dlhopisov v Nemecku,
ktoré v druhej polovici sledovaného obdobia klesli takmer o 20 bazickych bodov
hibSie do zdporného pasma, ¢o mohlo byt spésobené unikom do bezpecnych krajin
v dbsledku geopolitického napatia.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroCnych statnych dihopisov eurozény a desatrocnou
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 desatroénych
Statnych dlhopisov. Zvisla siva Ciara oznaduje zaciatok sledovaného obdobia 16. decembra 2021. Posledné udaje st z 9. marca 2022.

Po pociatoénom naraste na historické maxima doslo k vypredaju na
globalnych akciovych trhoch, najprv v reakcii na rastice bezrizikové sadzby

a neskor, ¢o bolo este vyraznejsie, v dosledku zvysujlcej sa geopolitickej
neistoty (graf 7). Zatial o na zaciatku sledovaného obdobia o¢akavania stabilného
rastu ziskov celkovo podporovali akciové trhy, neskor ceny akcii v eurozone aj

v Spojenych Statoch klesli v reakcii na rast bezrizikovych diskontnych sadzieb.
Koncom februara, ked napatie medzi Ruskom a Ukrajinou prerastlo do otvoreného
konfliktu a zapadné krajiny uvalili na Rusko finanéné sankcie, doSlo k dalSiemu tlaku
na pokles cien akcii a k znacnej volatilite na trhoch na oboch stranach Atlantiku.
KonkrétnejSie, pocas celého sledovaného obdobia klesli ceny akcii nefinanénych
spolo¢nosti 0 12 % v eurozéne a 0 9 % v Spojenych Statoch, zatial €o ceny akcii
bank v eurozéne zaznamenali pokles o0 10 % a v USA o 8 %. HorSia vykonnost
akciovych trhov v eurozéne v porovnani so Spojenymi Statmi odrazala relativne
vys8iu mieru vystavenia Eurépy hospodarskym a finanénym désledkom konfliktu

a suvisiacich sankcii.
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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 16. decembra 2021. Posledné udaje st z 9. marca 2022.

Odzrkadl'ujuc vyvoj cien akcii sa spready podnikovych dlhopisov v eurozéne
v sledovanom obdobi zvaésili, najma po invazii Ruska na Ukrajinu (graf 8).

Na zaciatku sledovaného obdobia sa spread dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti
investicného stupna a spread dlhopisov finanéného sektora (v porovnani

s bezrizikovou sadzbou) zac¢al mierne zvySovat v dosledku o¢akavanej normalizacie
menovej politiky, potom sa vyraznejSie zvySil v reakcii na zvySenie napatia medzi
Ruskom a Ukrajinou, ktoré eskalovalo koncom februara.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)

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

Poznamka: Spready predstavuju rozdiel medzi irokovymi mierami swapov na aktiva a bezrizikovymi drokovymi mierami. Indexy
zahffiaju dlhopisy s réznymi splatnostami (najmenej vSak jeden rok do splatnosti) s ratingom investi¢ného stupfia. Zvisla siva Ciara
oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 16. decembra 2021. Posledné tdaje st z 9. marca 2022.

Euro vazené zahraniénym obchodom na devizovych trhoch sa vo
vSeobecnosti oslabilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany
voCi menam 42 najdblezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom
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obdobi oslabil o 1,0 %. Pokial ide o vyvoj bilateralnych vymennych kurzov, euro sa
nadalej oslabovalo vo&i americkému dolaru (—3,0 %), odrazajuc zvacSovanie
rozdielu kratkodobych urokovych sadzieb v eurozéne a Spojenych Statoch. Tento
vyvoj bol désledkom rychlejSieho ozivenia hospodarskej aktivity a vy$Sej inflacie v
Spojenych Statoch, €o ovplyvnilo o€akavany vyvoj menovej politiky USA. Euro sa
oslabilo sa aj voci ostatnym vyznamnym menam vratane SvajCiarskeho franku (—
2,5 %), japonského jenu (-1,6 %) a britskej libry (-1,5 %). Okrem toho sa oslabilo
voCi menam vacsiny hlavnych rozvijajucich sa trhovych ekonomik vratane ¢inskeho
juanu (-3,8 %). Zaroven doslo k vyraznému posilneniu eura voc&i ruskému rublu,
kedze v dbésledku zavedenia bezprecedentnych ekonomickych a finanénych sankcii
vocCi Ruskej federacii v reakcii na jej invaziu na Ukrajinu v rozpore s medzinarodnym
pravom klesol rubel za jediny defi o viac ako 30 %. Vzhladom na povahu obchodnej
aktivity na trhu s rublom ECB od 1. marca 2022 pozastavila zverejfiovanie
referenéného kurzu eura pre rusky rubel. PoCas referen¢ného obdobia sa euro
vyrazne zhodnotilo vo&i menam v&ésiny élenskych $tatov EU nepatriacich do
eurozony.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualna zmena)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voc¢i menam 42 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény.
Kladna (zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 9. marca
2022, s vynimkou ruského rubla, pre ktory bola zmena vypog&itana pouzitim vymenného kurzu platného 1. marca 2022, kedze
zverejiiovanie referenéného kurzu eura pre rusky rubel bolo pozastavené.
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Hospodarska aktivita

V roku 2021 vzrastol realny HDP eurozény o 5,3 %, ¢im mierne prekonal svoju
predpandemicku uroven na konci roka. V poslednom Stvrtroku sa tempo expanzie
zmiernilo v désledku nizkej sukromnej spotreby, ktora klesla o 0,6 % pre narastajuci
pocet nakazy koronavirusom (COVID-19), a vy$Sich cien energii, ktoré nepriaznivo
ovplyvnili ktipnu silu domacnosti. Prispevok Cistého obchodu k rastu bol

v poslednom Stvrtroku taktiez zaporny. Naproti tomu investicie a spotreba verejného
sektora prispeli k hospodarskemu rastu pozitivne. Na strane produkcie pokracujuce
oZivovanie priemyselnej vyroby naznacuje nadalej vazne, no postupne sa
zmierriujuce vypadky v dodavkach. Dostupné Gdaje, prieskumy a vysokofrekvencné
ukazovatele celkovo poukazuju na pokracujiuce hospodarske oslabenie v prvom
Stvrtroku 2022 v désledku negativnych efektov prenosu nizkej hospodarskej aktivity
na konci roka 2021, pretrvavajucich obmedzeni na strane ponuky, vysokych cien
energii a Siriacich sa ucinkov vojny na Ukrajine.

V priebehu roka 2022 za¢ne odoznievat viacero nepriaznivych faktorov a rast by sa
tak mal zrychlit. OCakavané zlepSenie vychadza z doznievajucich ekonomickych
dopadov pandémie COVID-19, pokracujucich priaznivych podmienok financovania
a zlepSujucich sa podmienok na trhu prace. Odhaduje sa vSak, Ze vojna na Ukrajine
znizi zameranie vydavkov v blizkom obdobi, najmé prostrednictvom jej vplyvu na
naklady na energie a na déveru, ¢o ma za nasledok o¢akavania slab3Sej expanzie

v druhom Stvrtroku.

Toto hodnotenie sa v zasade odraZa aj v zakladnom scenari makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2022, podla ktorych ma

ro¢ny rast realneho HDP dosiahnut 3,7 % v roku 2022, 2,8 % v roku 2023

a 1,6 % v roku 2024. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z decembra 2021 bola prognéza vyvoja hospodarskej aktivity na rok
2022 revidovana smerom nadol o 0,5 percentualneho bodu, na rok 2023

o 0,1 percentualneho bodu a na rok 2024 zostala nezmenena. Revizie na rok 2022
do velkej miery odrazaju vplyv ukrajinskej krizy na ceny energii, déveru a obchod.
Rizika ohrozujuce vyhlad ekonomického vyvoja sa s ruskou invaziou na Ukrajine
vyrazne zvySili a st naklonené smerom k niZSiemu rastu. Hoci sa rizika spojené

s pandémiou zniZili, vojna na Ukrajine mbzZe mat’ silnejsi vplyv na ekonomicky
sentiment a mohla by opét zhorsit obmedzenia na strane ponuky. Pred vypuknutim
rusko-ukrajinskej vojny hospodarstvo eurozény zaznamenéavalo trvalé oZivenie,
pricom rast dosiahol predkrizovt Groverni, a to aj napriek nepriaznivym faktorom
suvisiacim s pandémiou, obmedzeniami dodavok a vysokymi cenami energii. Hoci
makroekonomické projekcie odbornikov ECB predpokladaju vyrazny rast
hospodarskej aktivity v strednodobom horizonte, rusko-ukrajinska vojna bude mat’
vyznamny vplyv na hospodarsku aktivitu. V alternativnych scenaroch, ktoré
zohladriuja hospodarsky vplyv vojny, by rast mohol byt vyrazne timeny prudsim
néarastom cien energii a komodit, ako aj vyraznej§im oslabenim obchodnej vymeny
a sentimentu.

Po dvoch stvrtrokoch dynamickej expanzie sa rast realneho HDP vo Stvrtom
stvrtroku 2021 spomalil. Mierna dynamika na drovni 0,3 % vo Stvrtom Stvrtroku
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suvisela predovsetkym s oslabenim sukromnej spotreby a Cistého obchodu, zatial ¢o
investicie a spotreba verejného sektora spolu s vyvojom zasob zaznamenali kladny
prispevok k rastu (graf 10). Koncom roka 2021 produkcia mierne prekonala svoju
predpandemicku uroven a vzrastla o 5,3 % za rok ako celok. Pokial ide o vyrobu,
vyvoj v poslednom Stvrtroku 2021 bol v jednotlivych sektoroch odliSny. Zatial o
pridana hodnota v sektore sluzieb klesla po zavedeni novych obmedzujicich
opatreni v dosledku opatovného narastu pripadov COVID-19 (graf 11, lavy panel),

v priemyselnom sektore (bez stavebnictva) doslo k dalSiemu zvySeniu produkcie,
ktora v poslednom Stvrtroku 2021 zaznamenala pozitivhu dynamiku.

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.
Poznamka: Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2021.

Rast HDP eurozény by mal v prvom stvrtroku 2022 podla odhadov zostat’
nizky v dosledku negativnych efektov prenosu slabej hospodarskej aktivity na
konci roka 2021, vysokych cien energii a prejavujucich sa Gé¢inkov vojny na
Ukrajine. Hoci sa po prvych naznakoch postupného zmierfiovania vypadkov

v dodavkach (box 1) a doznievania viny omikronu oakavala normalizacia tempa
rastu, suCasné spomalenie pravdepodobne eSte zndsobi kombinacia vplyvu
prudkého rastu cien energii a vysokej urovne neistoty v suvislosti s vojnou na
Ukrajine (graf 11, pravy panel). Dostupné udaje za prvé mesiace roka 2022
poukazuju na podobne nevyraznu mieru rastu v najblizSom obdobi. V prostredi
pretrvavajucej neistoty suvisiacej s pandémiou a zvySenymi inflacnymi tlakmi
februarové kolo spotrebitelského prieskumu Eurépskej komisie naznacilo dalSie
zhor3enie spotrebitelskej dovery a o€akavani domacnosti, pokial ide o ich buducu
finanénu situaciu.
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Graf 11
Oxfordsky index prisnosti a miera neistoty v eurozéne
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Zdroj: Bloomberg, Oxford University a vypoéty ECB.

Poznamka: Oxfordsky index prisnosti COVID-19 je zlozeny ukazovatel zaloZeny na deviatich ukazovateloch reakcie vratane
zatvorenia $kol, zatvorenia pracovisk a zakazu cestovania, ktory sa upravuje na hodnotu z 0 na 100 (100 = najprisnejsi). Index
VSTOXX meria volatilitu indexu EURO STOXX 50. Posledné udaje su z 9. marca 2022 v pripade oxfordského indexu prisnosti
a z marca 2022 v pripade indexu VSTOXX.

Trh prace v eurozéne sa vo stvrtom stvrtroku 2021 d'alej posilnoval.
Zamestnanost vzrastla v poslednom Stvrtroku 2021 medzistvrtrocne 0 0,5 %

(graf 12), ¢im prekonala svoju Uroven pred pandémiou. Rastuci dopyt po pracovnej
sile sa odrazil aj na dalSom zvySovani celkovej miery volnych pracovnych miest na
novu uroven 2,7 % v poslednom Stvrtroku 2021. Okrem toho sa tento rast prejavil
vo viacerych sektoroch. Velkost pracovnej sily a miera ucasti pracovne;j sily sa vo
Stvrtom a tretom Stvrtroku 2021 vratili blizko k drovniam spred pandémie. Po
priemernej hodnote 7,1 % v poslednom $tvrtroku 2021 miera nezamestnanosti dalej
klesla a v januari 2022 dosiahla 6,8 %. Podpora zo schém na udrzanie pracovnych
miest vSak zostala znacn4, pri€om jej vyuzitie v januari mierne vzrastio na 1,5 %
pracovnej sily, kedZe boli opatovne zavedené opatrenia proti Sireniu nakazy.
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Graf 12
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI
a miera nezamestnanosti

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

Poznamka: Ukazovatel zamestnanosti indexu nakupnych manazérov (PMI) a miera nezamestnanosti sa uvadzaji s mesacnou
periodicitou; Udaje o zamestnanosti sa uvadzaju so Stvrtrocnou periodicitou. Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 vydelena
desiatimi. Posledné udaje su za $tvrty Stvrtrok 2021 v pripade zamestnanosti, za februar 2021 v pripade indexu PMI a za januar 2022
v pripade miery nezamestnanosti.

Udaje z prieskumov poukazuji na pokraéujuci silny rast zamestnanosti

v prvych mesiacoch roka 2022. Hodnota mesacného zlozeného ukazovatela
zamestnanosti PMI, ktory zahffia priemysel aj sluzby, dosiahla vo februari hodnotu
54,5, takze v porovnani s januarom sa v podstate nezmenila a zostala vyrazne nad
hranicou 50, ktora naznacuje rast zamestnanosti. Tento vysledok bol zaznamenany
napriek zintenzivneniu pandémie pocas prvych tyZdrov roka a tazkostiam pri
obsadzovani volnych pracovnych miest. Naopak, ur€ity tlak na zniZovanie
priemerného poctu odpracovanych hodin bol pravdepodobne spdsobeny absenciami
v praci v suvislosti s variantom omikron, aj ked sa zrejme zmienil narastom poctu
odpracovanych hodin spolupracovnikov.

Sukromna spotreba sa na konci roka 2021 znizila a o€akava sa, ze zostane
nizka aj v prvom Stvrtroku 2022. V prostredi prudkého narastu nakazy COVID-19
a sprisfiovania obmedzeni v sektoroch s intenzivnym osobnym kontaktom sa
sukromna spotreba na konci roka 2021 medzistvrtrocne znizila o 0,6 %. Na konci
roka 2021 bola 0 2,5 % nizSia ako pred pandémiou. NajnovSie udaje nenaznacuju,
Ze by sa mal tento rozdiel v prvom Stvrtroku 2022 vyrovnat. Maloobchodné trzby
zaznamenali v januari 2022 mierny mesacny narast 0 0,2 % po medzimesacnom
poklese 0 3 % v decembri, ked sa znizil aj pocet registracii novych aut o0 5,4 %.
Spotrebitelska dévera vo februari nadalej klesala, pravdepodobne v dosledku
pretrvavajucej neistoty spojenej s pandémiou, ako aj zvySenych inflanych tlakov.
Celkovo mozno skonstatovat, ze nepriaznivy vplyv pandémie na sluzby

s intenzivnym osobnym kontaktom, znasobeny vysS8imi cenami energii, ktoré
vyrazne ovplyviiuju kupnu silu domacnosti, naznacuje utimenu dynamiku spotreby
v prvom Stvrtroku 2022. Nasledne by mala zostat hlavnou hybnou silou
hospodarskeho rastu sukromna spotreba, podporovana pokracujucou normalizaciou
spravania v sporeni, kedze domacnosti budu vyuzivat nadmerné uspory
nahromadené pocas pandémie. Napriek zvySenym preventivnym motivom
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vyplyvajucim z konfliktu na Ukrajine sa oakava, ze vysoky objem Uspor bude do
urcitej miery timit' energeticky cenovy Sok.

Vo Stvrtom Stvrt'roku 2021 prudko rastli podnikové (nestavebné) investicie,
ked’ze obmedzenia na strane ponuky vykazovali znamky uvolfiovania

a dopyt po investicnom tovare zostal silny. Nestavebné investicie v eurozéne
sa vo Stvrtom Stvrtroku medziStvrtrocne zvysili 0 6,3 %, ¢im sa po poklese v tretom
Stvrtroku opat zvysili, no boli stale priblizne o 13 % nizSie ako pred pandémiou.

Z najvadésich krajin eurozény vzrastli nestavebné investicie v Spanielsku

a Holandsku, medziStvrtro¢ne o takmer 7 %, v Nemecku a Francuzsku narastli

o priblizne 1 % a v Taliansku o takmer 2 %. Spomedzi zloziek nestavebnych
investicii vzrastli investicie do produktov duSevného vlastnictva (o0 13 %)

a v eurozone celkovo vyrazne vzrastli investicie do dopravnych zariadeni, pricom
niektoré krajiny po poklese pocas troch Stvrtrokov zaznamenali dvojciferny rast.
Mierne zlepSenie niektorych ukazovatelov dodacich lehét a tvorby zasob
odvodenych z prieskumov méze naznacovat prvé znamky postupného uvolfiovania
obmedzeni na strane ponuky. Pokial ide o buduci vyvoj, vySSia podnikatelska dovera
vo februari a optimistickejSie hodnotenie nevybavenych objednavok vyrobcov
investi¢ného tovaru poukazali pred vojnou na Ukrajine na priaznivé podmienky pre
podnikové investicie v prvom polroku 2022. Po oslabeni existujucich obmedzeni na
strane ponuky by okrem toho silny rast prijmov podnikov a vysoka uroven ich uspor
mohli podporit’ investicie (box 4). Ofakava sa vsak, ze vojna na Ukrajine so
suvisiacimi obmedzeniami a neistotou utlmi podnikatelské investicie v eurozone,

a to najma v blizkej buducnosti. Okrem toho by zvySovanie cien energii mohlo
vyrazne ovplyvnit vyrobu energeticky naro¢nych investi¢nych tovarov.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie vo stvrtom Stvrtroku minulého roka
vzrastli a o€akava sa, ze v kratkodobom horizonte budu d’'alej rast’. Investicie do
nehnutelnosti na byvanie sa vo Stvrtom Stvrtroku 2021 zvySili 0 0,7 % v porovnani

s tretim Stvrtrokom, ked medzistvrtro¢ne klesli o 1,4 %. Ukazovatel najnovsich
trendov stavebnej aktivity Eurdpskej komisie v prvych dvoch mesiacoch 2022 v
priemere markantne zvysil a zostal vyrazne nad svojim dlhodobym priemerom. Index
PMI pre bytovu vystavbu tiez vyznamne vzrastol a posunul sa dalej do rastového
pasma. Pokial ide o domacnosti, udaje z prieskumu Eurépskej komisie poukazuju na
silnejuci dopyt, priom zamery spotrebitelov na renovaciu v blizkej buduicnosti
zostanu v prvom Stvrtroku 2022 na velmi vysokej urovni, aj ked mierne poklesli,
zatial €o ich zdmer kupovat alebo stavat dom v nasledujucich dvoch rokoch nadale;j
rastol. Priaznivy vyvoj dopytu sa odraza aj na strane podnikov, kde sa zlepSilo
hodnotenie spolo¢nosti, pokial ide o Uroven nevybavenych objednavok, a vnimané
obmedzenia stavebnej ¢innosti sposobené nedostatoénym dopytom nadalej mierne
klesli. Zaroven sa zda, ze vypadok dodavok je nadalej zvySeny, pricom spolo¢nosti
vo februari zaznamenali len mierny pokles nedostatku materialu a pracovnej sily z
velmi vysokych urovni v désledku predlZovania dodacich leh6t dodavatelov a
zvySovania cien vstupov. Okrem toho nedavne vypuknutie rusko-ukrajinského
konfliktu a suvisiace neistoty predstavuju pre kratkodoby vyhlad dalSie rizika.

Vyvoz tovaru vo stvrtom Stvrtroku mierne vzrastol, zatial' €¢o vyvoz sluzieb bol
utimeny variantom omikron. Vyvoz tovarov a sluZieb do krajin mimo eurozény sa
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vo $tvrtom $tvrtroku zvysil 0 2,9 %. Struktdra vyvozu tovaru naznaduje, Zze hybnou
silou dynamiky vyvozu boli USA, kym Spojené kralovstvo zostalo stabilné a vyvoz do
Ciny poklesol. Dovoz tovarov a sluzieb z krajin mimo eurozény vo $tvrtom $tvrtroku
vzrastol 0 4,6 %. Narast dovozu tovaru po poklese v predchadzajucom Stvrtroku
odraza odlozeny dopyt priemyselného sektora. Obzvlast vyrazny nominalny rast
zaznamenal dovoz v désledku prudkého rastu globalnych cien energii. Vyhladové
ukazovatele poukazuju na predbezné znamky uvolnenia prekazok dodavatel'ského
retazca, toto zlepSenie by vSak mohlo byt vyvazené naruSenim obchodu v désledku
rusko-ukrajinského konfliktu. Co sa tyka sluZieb, po spomaleni aktivity v sektore
cestovného ruchu v désledku novej viny koronavirusu naznacuju vyhladove
ukazovatele zlepSenie vyvozu sluzieb cestovného ruchu po uvolneni obmedzeni

v suvislosti s COVID-19. Nedavne vypuknutie rusko-ukrajinského konfliktu vSak
vyhladu medzinarodného obchodu pridava dalSiu vrstvu neistoty.

V prostredi zvySenej neistoty sa ocakava, ze hospodarska aktivita sa v
priebehu roka 2022 v eurozéne zvysi. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB z marca 2022 sa v eurozéne v roku 2022 predpoklada ro¢ny rast
realneho HDP na drovni 3,7 % a potom 2,8 % v roku 2023 a 1,6 % v roku 2024
(graf 13). V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému
z decembra 2021 bol profil rastu na rok 2022 revidovany smerom nadol a na roky
2023 a 2024 zostava v podstate nezmeneny. Revizie vyhladu na najblizSie obdobie
smerom nadol vo velkej miere odrazaju silnejsi energeticky cenovy Sok, nez sa
oCakavalo, a to aj napriek tomu, Ze bol €iastoCne timeny vysokymi usporami
nahromadenymi po€as pandémie, a negativne Soky suvisiace s doverou, ktoré
vyvolal konflikt medzi Ruskom a Ukrajinou. Napriek vykyvom je rast v strednodobom
horizonte nadalej podporovany dalSim zvySovanim doméaceho dopytu spolu so
zlepsSujucou sa situaciou na trhu prace a posilfiovanim globalneho rastu, ako aj
pokra&ujicou podporou politickych opatreni. Dal$im faktorom, ktory by mal podporit
ozivenie, je pokrok vo vyuzivani programu Next Generation EU.*

4 Clanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, marec 2022,
zverejneny 10. marca 2022 na internetovej stranke ECB.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.sk.html

Graf 13
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

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

== Projekcie odbornikov Eurosystému december 2019
Projekcie odbornikov Eurosystému december 2021
== Projekcie odbornikov ECB marec 2022
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, marec 2022, zverejneny 10. marca 2022
na internetovej stranke ECB.

Poznamka: Vertikalna Giara predstavuje zaciatok horizontu projekcii z marca 2022, pricom posledné udaje o redlnom HDP eurozény
su za Stvrty Stvrtrok 2021.

Rizika ohrozujuce vyhlad ekonomického vyvoja sa s ruskou invaziou na
Ukrajine vyrazne zvysSili a si naklonené smerom k nizSiemu rastu. Hoci sa rizika
spojené s pandémiou znizili, vojna na Ukrajine m6ze mat silnejsi vplyv na
ekonomicky sentiment a mohla by opat' zhorsit obmedzenia na strane ponuky.
Pretrvavajuce vysoké naklady na energie spolu so stratou dévery by mohli zniZit
dopyt viac, ako sa oCakavalo, a zaroven obmedzit’ spotrebu aj investicie.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2022 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 31
Hospodarska aktivita


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.sk.html

Ceny a naklady

Inflacia HICP v eurozéne sa vo februari 2022 zvySila z januarovych 5,1 % na 5,8 %
a v kratkodobom horizonte pravdepodobne zostane vysoka. Hlavnou pri¢inou
zvySenej miery inflacie su aj nadalej ceny energii. Vo februari sa priamo podielali na
viac ako polovici celkovej inflacie a tlaCili nahor ceny aj v mnohych dalSich
sektoroch. Ceny potravin sa zvySili aj v désledku sezénnych faktorov, zvysSenych
nakladov na dopravu a rastu cien hnojiv. V budtcnosti treba oCakavat dalsi tlak na
ceny niektorych potravin a komodit v désledku vojny na Ukrajine. ZvySovanie cien sa
roz8irilo, pricom sa vyrazne zvySili ceny velkého poctu tovarov a sluzieb. Vacsina
ukazovatelov zakladnej inflacie sa v poslednych mesiacoch zvysSila, hoci vzhladom
na ulohu docasnych faktorov suvisiacich s pandémiou a na nepriame ucinky vysSich
cien energii je trvanie narastu tychto ukazovatelov neisté. Trhové ukazovatele
poukazuju na spomalenie dynamiky cien energii v priebehu roka 2022 a cenové
tlaky vyplyvajuce z obmedzeni v globalnych dodavatelskych retazcoch by mali
odznievat. Trhové ukazovatele a ukazovatele odvodené z prieskumov dlhodobej
inflacie sa pohybuji okolo 2 %. Vojna na Ukrajine predstavuje znacné riziko pre
vyhlad inflacie v blizkej buducnosti, najmé pokial ide o ceny energii.

Podra rychleho odhadu Eurostatu sa inflacia HICP vo februari 2022 d'alej
zvySovala a dosiahla 5,8 % (graf 14). 18lo o dalSie historické maximum, ked

v januari dosiahla 5,1 % a v decembiri 5,0 %. Tato miera vSak stale len CiastoCne
odrazala vplyv vojny na Ukrajine. K zvySeniu celkovej inflacie prispeli vSetky hlavné
zlozky — ceny energii, potravin, sluzieb a neenergetickych priemyselnych tovarov.
Inflacia HICP bez potravin a energii (HICPX) vzrastla vo februari na 2,7 %, pricom
po do¢asnom spomaleni v januari opat vzrastla na 2,3 %. Toto zvySenie bolo
odrazom dynamiky cien sluzieb a cien priemyselnych tovarov bez energii.

Graf 14
Celkova inflacia a jej hlavné zlozky

(roéné percentualne zmeny; prispevky v percentualnych bodoch)

== Celkova inflacia HICP
Energie
M Potraviny
B Neenergetické priemyselné tovary
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB
Poznamka: Posledné udaje su z februara 2022.
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Inflacii HICP nad’alej dominovali ceny energii, pricom inflacia cien energii
dosiahla vo februari nové historické maximum 31,7 %, oproti 28,8 % v januari.
Udaje za januar naznaduiju, Ze rekordny narast v prvom mesiaci roka odrazal najma
vySSie ceny plynu a elektrickej energie, pricom ceny boli v mnohych krajinach na
novy rok prepocitané. Plyn a elektrina sa tiez velkou mierou podielali na nedavnej
heterogenite inflacie cien energii, pricom v krajinach ako Taliansko a Holandsko sa
na vyvoiji inflacie cien energii vyraznou a trvale rovnakou mierou podielala vyroba
elektrickej energie a plynu, a v Spanielsku vyroba elektrickej energie. Tieto rasttce
naklady na energie pravdepodobne prispeli aj k zvySeniu ostatnych zloziek HICP
vratane inflacie cien potravin a cien neenergetickych priemyselnych tovarov (ktoré
vo februari dosiahli 4,1 % a 3,0 %), kedZze ceny energii su vstupom tak pre vyrobu,
ako aj pre distribuciu.

Ukazovatele zakladnej inflacie pokracuju v nedavnom raste, hoci je to
pravdepodobne do urcitej miery spésobené odrazom nepriamych ucinkov
dynamiky cien energii a faktorov suvisiacich s pandémiou. Ukazovatele inflacie,
ktoré sa snazia odstranit u¢inok do¢asnych faktorov, mali v poslednych mesiacoch
tendenciu rast’ (graf 15). Napriklad inflacia HICPX vzrastla z 2,3 % v januari na

2,7 % vo februari. Udaje o inych ukazovateloch zakladnej inflacie su k dispozicii len
do januara. Inflacia HICPXX (ktora okrem energii a potravin nezahffia ani polozky
suvisiace s cestovnym ruchom, oble€enie a obuv) sa v tomto mesiaci zmiernila

z decembrovych 2,4 % na 2,3 %. Ukazovatel Persistent and Common Component
of Inflation (PCCI) zaloZzeny na modeloch vzrastol z decembrovych 3,0 % na 3,6 %
(zatial €o prispevok PCCI bez energii stupol na 2,3 % z decembrovych 2,1 %)

a ukazovatel Supercore, ktory zahffia cyklicky citlivé polozky HICP, stupol

z decembrovych 2,5 % na 2,6 %. Hoci sa vSetky ukazovatele zakladne;j inflacie

v st€asnosti pohybuju nad uroviou 2 %, vzhladom na ulohu do€asnych faktorov
suvisiacich s pandémiou (napr. problémov v dodavatelskych retazcoch a ucinkov
otvorenia po obmedzeniach suvisiacich s koronavirusom) a na nepriame Gcinky
vysSich cien energii je trvanie narastu tychto ukazovatelov neisté.
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Graf 15
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roc¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB

Poznamka: Medzi ukazovatele zakladnej inflacie patri 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, oble¢enia a obuvi), orezané
priemery 10 % a 30 % a vazeny median. Posledné udaje su z januara 2022, okrem indexu HICPX (ziskaného z rychleho odhadu za

februar 2022).

Tlaky v ponukovom ret'azci na spotrebitel'ské ceny priemyselnych tovarov bez
energii nad’alej rastli, pricom ukazovatele dosiahli rekordné vysoké hodnoty
(graf 16). Tlaky na naklady sa v porovnani s predchadzajucim rokom podstatne
zvysili v désledku rastucich globalnych cien komodit a najma cien energii. K tlaku na
vstupné naklady prispeli aj narusenia dodavatelskych retazcov a ozivenie dopytu vo
svete. Pri pohlade na pociato€né fazy cenového retazca vidno, Ze ro€na miera rastu
cien vyrobcov pri predaji polotovarov na domacom trhu sa dalej zvysila

z decembrovych 18,7 % na 20,2 % v januari. Podobne sa ro¢na miera rastu cien
dovazanych polotovarov zvySila z 19,1 % v decembri na 19,9 % v januari. Tlaky,
ktoré vznikli v poCiato€nych fazach cenového retazca, sa tiez vyraznejSie prejavuju
na jeho neskorsich stuprioch, pricom inflacia cien vyrobcov pri domacom predaiji
nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov dosiahla v januari nové historické
maximum 4,8 %, zatial ¢o v predchadzajucom mesiaci to bolo 3,2 %. Inflacia
dovoznych cien nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov dosiahla v januari

6,1 %, pricom rozdiel vo¢i cenam domacich vyrobcov pravdepodobne suvisel

s minuloro€nym oslabenim eura. Dovozné a vyrobné ceny nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov su hlavhym ukazovatelom dynamiky inflacie
neenergetickych priemyselnych tovarov v HICP, z ¢oho vyplyva, Ze tlak na
spotrebitelské ceny sa v blizkej buducnosti pravdepodobne nezmensi.
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Graf 16
Ukazovatele tlakov v ponukovom retazci

(roc¢na percentuaina zmena)

== Dovozné ceny — polotovary (prava os)
Dovozné ceny — nepotravinovy spotrebitel'sky tovar
== Ceny domacich vyrobcov — polotovary (prava os)
== Ceny domacich vyrobcov — nepotravinovy spotrebitel'sky tovar
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB
Poznamka: Posledné udaje su z januara 2022.

Rast miezd v eurozoéne zostava zatial mierny (graf 17). Rast kompenzacii na
zamestnanca sa mierne zvysil a v poslednom Stvrtroku 2021 dosiahol urover 3,5 %,
a to v dosledku zvySenia poctu odpracovanych hodin na zamestnanca, ako

aj kompenzacii na hodinu (aj ked ro¢na miera rastu kompenzacii na hodinu klesla

v poslednom Stvrtroku o 1,1 %). Tento narast po¢tu odpracovanych hodin je znakom
dalSej normalizacie po opatovnom otvarani sa ekonomik jednotlivych krajin. Vyvoj
rastu kompenzacii na zamestnanca je zaroven aj odrazom meniaceho sa vplyvu
vladnych podpornych opatreni suvisiacich s programami na udrzanie pracovnych
miest. Dojednané mzdy, na ktoré vyvoj poctu odpracovanych hodin alebo evidencia
vyhod vyplyvajucich z programov na zachranu pracovnych miest zavedenych

v reakcii na pandémiu nemaju priamy vplyv, su dalSim dolezitym ukazovatelom tlaku
na rast miezd. Rast dojednanych miezd bol v poslednom Stvrtroku 2021 nadalej
mierny, dosiahol uroven 1,5 % oproti 1,4 % v predchadzajucom Stvrtroku

(a v priemere 1,5 % za cely rok 2021, €o je menej ako 1,8 % v roku 2020). Je vSak
nepravdepodobné, Ze by tento ukazovatel odrazal vplyv sucasnych vysokych urovni
inflacie, kedZe je zalozeny na predchadzajucich dohodach o mzdovych
dojednaniach. Prieskum ECB vo velkych eurdpskych spolo¢nostiach naznacuje, ze
rast miezd by v roku 2022 mohol byt’ o nie€o rychlejsi, pricom niektori respondenti
uvadzali su¢asnu vysoku uroven inflacie ako faktor, ktory k tomu prispieva.
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Graf 17
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(roéné percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a vypoéty ECB
Poznamka: Posledné udaje su zo $tvrtého Stvrtroka 2021.

Trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu sa vzhl'adom na mimoriadne
vykyvy v tomto obdobi vyrazne zvysili, pricom ukazovatele inflacnych
ocakavani odvodené z vysledkov prieskumov od zaciatku roka 2022 tiez
vzrastli. Invazia Ruska na Ukrajinu viedla k znaénému precefovaniu ropy

a zemného plynu v oCakavani prudkého zhorSenia dodavok, pricom kratkodobé
inflaéné tlaky boli silné uz pred uvedenymi udalostami. V désledku toho znaéne
vzrastli kratkodobé forwardové kompenzacie za inflaciu v eurozéne. Na trhoch

v suCasnosti prebieha prudsi a trvalejsi rast inflacie v eurozéne v porovnani s rastom
v polovicou decembra, pri€¢om jednorocna forwardova miera inflacne indexovanych
swapov (inflation-linked swap — ILS) o jeden rok sa v su€asnosti pohybuje okolo
2,50 %, €o je priblizne o 78 bazickych bodov viac ako 16. decembra 2021, na
zaciatku sledovaného obdobia. DIhodobejSie forwardové miery ILS najprv klesli

v oCakavani sprisnenia menovej politiky, no po zintenzivneni geopolitického napatia
a vypuknuti vojny na Ukrajine opat vzrastli. Patroéna forwardova miera ILS o pat
rokov na konci sledovaného obdobia mierne klesla a koncom januara sa pohybovala
okolo 1,85 %, potom zacCiatkom marca vzrastla na 2,16 %. Podla vysledkov
prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) za prvy Stvrtrok 2022
uskuto€neného v druhom januarovom tyzdni, ako aj na zaklade prognéz Consensus
Economics z januara 2022, sa dlhodobejsie inflatné o¢akavania zvysili na 2,0 %,

z 1,9 % v prislusnych predchadzajucich kolach prieskumov (graf 18).
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Graf 18
Ukazovatele inflacnych o¢akavani odvodené z vysledkov prieskumov a trhové
ukazovatele kompenzacie za inflaciu

(roéné percentualne zmeny)

HICP

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB (marec 2022)
Consensus Economics — HICP (7. februara 2022)

Trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu (8. marca 2022)
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Zdroj: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, Makroekonomické projekcie odbornikov ECB
pre eurozonu a vypocty ECB.

Poznamka: Trhové ukazovatele kompenzacie za inflaciu vychadzaju z jednoroc¢nej 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 jednoro¢nej forwardovej miery
o Styri roky. Posledné Udaje v pripade trhovych ukazovateloch kompenzacie za inflaciu st z 8. marca 2022. Prieskum ECB Survey of
Professional Forecasters za prvy $tvrtrok 2022 sa uskutocnil 7. az 13. januara 2022. Diiom uzavierky prieskumu Consensus
Economics za roky 2024, 2025 a 2026 bol 10. januar 2022 a za roky 2022 a 2023 to bol 7. februar 2022. Redakéna uzavierka tdajov
uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB bola 2. marca 2022.

Podl'a makroekonomickych projekcii odbornikov ECB pre eurozénu z marca
2022 ma inflacia zostat’ v nasledujucich mesiacoch zvysena a v druhej polovici
roka klesnut, pricom celkova inflacia by sa mala na konci horizontu projekcii
ustalit’ na arovni 1,9 %. Inflacia HICP, ktora vo februari 2022 dosiahla 5,8 %, by
mala v nasledujucich mesiacoch zostat’ vysoka, pri€om v druhej polovici roka by
mala mierne klesnut. Podl'a zakladného scenara projekcii by celkova inflacia HICP
mala dosiahnut v priemere 5,1 % v roku 2022, 2,1 % v roku 2023 a 1,9 % v roku
2024 (graf 19). Prudky narast celkovej inflacie v roku 2022 odraza velky narast cien
energii (v dosledku rastu cien elektriny a plynu), vyrazny rast cien potravin, vplyv
opatovného otvarania sektora sluZieb s va¢Sou mierou osobnych kontaktov

a cenoveé tlaky v celom cenovom retazci (vratane nakladov na energetické vstupy).
V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2021 bola inflacia HICP upravena smerom nahor v celom horizonte
projekcii, najma na rok 2022, v pripade ktorého revizia predstavovala

1,9 percentualneho bodu. Reviziu smerom nahor mozno ciasto€ne pripisat
nedavnym neCakanym vysledkom inflacie a vyraznejSiemu nez oCakavanému vyvoju
sucasnych a buducich cien energii, ktoré su eSte znasobené geopolitickym napatim
v suvislosti s invaziou na Ukrajinu. O¢akava sa, Ze inflacia HICPX sa bude

v nasledujucich dvoch Stvrtrokoch pohybovat okolo Urovne 2,6 % a vo Stvrtom
Stvrtroku 2022 klesne na 2,3 % (v priemere 2,6 % za cely rok 2022). O¢akava sa, ze
silny dopyt, nepriame u€inky vy38Sich cien energii a cenové tlaky v rdmci cenového
retazca v désledku obmedzeni na strane ponuky budu vyvijat tlak na rast inflacie.
Vplyv tychto faktorov by sa mal v strednodobom horizonte zmiernit a priemerna
inflacia HICPX by mala klesnut na 1,8 % v roku 2023 a na 1,9 % v roku 2024. Rast
miezd by mal dosiahnut’ v roku 2022 drover 3,6 % a v roku 2024 klesnut na 2,9 %,
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¢o je viac ako historicky priemer od roku 1999 (2,2 %) a viac ako miera
zaznamenana pred globalnou finanénou krizou (2,6 %), ¢o odréza sprisnenie
situacie na trhu prace a urcité obmedzené sekundarne ucinky vyssej inflacie.

Graf 19
Inflacia HICP v eurozéne (vratane projekcii)

(ro¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: Eurostat a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu (marec 2022).
Poznamka: Vertikalna ciara naznacuje zaciatok sledovaného obdobia. Posledné udaje su za Stvrty Stvrtrok 2021 (Udaje) a Stvrty
Stvrtrok 2024 (projekcie). Redakéna uzavierka udajov uvedenych v tejto publikacii bola 2. marca 2022.
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Peflazna zasoba a uvery

Tvorba periaZznej zasoby v eurozéne sa v januari 2022 nadalej normalizovala napriek
volatilnejsiemu prostrediu a zvySenym geopolitickym rizikam. Dominantnou hybnou
silou tvorby periaznej zasoby su nadalej nakupy aktiv Eurosystémom. Rast tverov
sukromnému sektoru sa zvySil vdaka priaznivym podmienkam financovania

a zlepSujucej sa hospodarskej situacii. Sadzby bankovych uverov zostali v januari
2022 blizko svojich historickych minim, napriek miernemu narastu sadzieb z tverov
podnikom. V poslednom Stvrtroku 2021 sa celkovy objem financovania podnikov

z vonkajSich zdrojov dalej zvySoval, najmé v désledku vyrazného narastu bankovych
uverov. Celkové naklady firiem na financovanie z vonkajSich zdrojov sa od oktobra
2021 do januara 2022 zvySili na maxima, ktoré sa naposledy zaznamenali v marci
2020, a to v désledku narastu nakladov na dlhové financovanie prostrednictvom trhu
a Statistickych faktorov. Aktualne vykyvy na trhu, vyvolané ruskou invaziou na
Ukrajinu, prispeli k dalSiemu zvySeniu nakladov na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu a k vy$sim nakladom na vlastny kapital v désledku vyrazného
poklesu na akciovych trhoch.

V januari 2022 sa tempo rastu Sirokej pefnaznej zasoby stabilizovalo takmer na
urovni spred pandémie. Ro¢na miera rastu agregatu M3 sa v januari znizila na
6,4 % z decembrovych 6,9 % (graf 20) v prostredi vacSej volatility a napriek
zvySenym geopolitickym rizikam, ktoré zvySuju dopyt po likvidnych aktivach.
Stvrtrodné tempo rastu pefiaznej zasoby sa vratilo na troveri blizku svojmu
dlhodobejSiemu priemeru, pricom kratkodobejsia dynamika agregatu M3 nadalej
tazila z vyraznej podpory, ktoru poskytli politické opatrenia suvisiace s pandémiou.
Na strane zloziek k rastu agregatu M3 prispieval najma uzky agregat M1, ktory
obsahuje najlikvidnejsie zlozky agregatu M3. V pociato¢nych fazach pandémie

v roku 2020 drzitelia penazi uprednostriovali z preventivnych dévodov likvidné
aktiva. Po uvolneni opatreni na obmedzenie Sirenia pandémie a oziveni
hospodarskej aktivity sa rast agregatu M1 v roku 2021 spomalil z vysokych mier
zaznamenanych v roku 2020. V januari 2022 ro¢na miera rastu agregatu M1 dalej
poklesla z 9,8 % na 9,0 %, ¢o bolo najma odrazom normalizacie rastu jednodriovych
vkladov. Ro¢na miera rastu pefiazi v obehu, ktora sa od prvého Stvrtroka 2021
spomalovala, dosiahla v januari Groven 7,7 %. Prispevok ostatnych kratkodobych
vkladov a obchodovatelnych nastrojov bol v tomto mesiaci neutralny, ¢o odraza
nizke uro€enie tychto nastrojov.
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Graf 20
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢na percentuéina zmena; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st ocistené od predaja tverov, sekuritizacie a Gigelového vytvarania spoloénych pefiaznych fondov. Posledné tdaje
sU z januara 2022.

Rast jednodnovych vkladov sa d’alej zmiernil, no zostal na vysokej urovni.

V januari klesla roéna miera rastu jednodfovych vkladov na 9,2 % z 10,2 %
zaznamenanych v decembri. Na tomto poklese sa podielali vklady podnikov

a domacnosti, ktoré zo sektorového hladiska predstavovali najvacsi prispevok. Od
zaciatku pandémie sa zaznamenal znacny prilev jednodriovych vkladov, ktory
odzrkadluje zvy$enu ekonomicku neistotu.’ Rast drzby vkladov podnikov

a domacnosti sa v jednotlivych krajinach lisil, o odrazalo rozdiely v potrebe likvidity
a vo vnutrostatnych opatreniach (fiSkalnej) podpory. V poslednom Stvrtroku 2021
akumulacia vkladov domacnosti do¢asne klesla pod predpandemicky priemer, ¢o
bolo odrazom narastu spotrebitelskej dovery a spotreby, ako aj vysSich cien energii,
ktoré stlacili disponibilny prijem. V januari 2022 vSak doSlo k rozsiahlemu oziveniu
tokov vkladov, o naznacuje, Zze domacnosti zvysili Uspory a znizili spotrebu. Okrem
toho nadalej rastli vklady podnikov, aj ked miernejSie ako vklady domacnosti.

K tvorbe penaznej zasoby nad'alej prispievali nakupy aktiv Eurosystémom

v januari 2022. Najvacsi prispevok k rastu agregatu M3 predstavovali Cisté nakupy
Statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv (APP)

a nudzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) (Cervené Casti

grafu 21). Napriek tomu sa mierne spomalil. Rast agregatu M3 dalej podporil vyssi
prispevok uverov sukromnému sektoru (modré Casti grafu). Tvorbu pernaznej zasoby
vSak timili tri faktory. Po prvé, bankové uvery verejnej sprave predstavovali zaporny
prispevok v désledku predaja Statnych dlhopisov (svetlozelené Casti grafu). Po
druhé, Cisté penazné toky z vonkajSich zdrojov sa zvysili (ZIté ¢asti grafu), ¢o
suviselo s oslabovanim efektivneho vymenného kurzu eura. Po tretie, odlev

5 Viac v boxe COVID-19 and the increase in household savings: an update, Economic Bulletin, Issue 5,
ECB, 2021.
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z ostatnych protipoloziek prevysil mierny prilev z dlhodobejSich finanénych zavazkov
(tmavozelené €asti grafu).

Graf 21
Agregat M3 a jeho protipolozky

(ro€na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Uvery stikromnému sektoru zahffiajl Gvery pefiaznych finan&nych intitdcii (PFI) sikromnému sektoru a dlhové cenné
papiere vydané sukromnym sektorom neperaznych finan¢nych institlicii eurozény v drzbe PFI. Ako také zahfiiaju aj nakupy dlhovych
cennych papierov nepefiaznych finanénych instittcii Eurosystémom v rdmci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora
a nudzového pandemického programu nakupu aktiv. Posledné udaje su z januara 2022.

Ro¢na miera uverov sukromnému sektoru sa v januar 2022 zvysila. Rast Uverov
sukromnému sektoru sa v januar dalej zvysil na 4,6 % zo 4,2 % v decembri (graf 20).
Tento vyvoj bol podporeny poskytovanim Gverov podnikom aj domacnostiam, ktoré
nadalej tazili z priaznivych podmienok financovania a prebiehajuceho
hospodarskeho ozivenia. Ro€na miera rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam sa
v januari mierne zvySila na 4,4 % z decembrovych 4,3 % (graf 22, ¢ast a), ¢o bolo
spbsobené dihodobymi Uvermi a pravdepodobne to odrazalo potrebu fixnych
investicii. Miera rastu Uverov domacnostiam sa v januari mierne zvysila na 4,3 % zo
4,2 % v decembri (graf 22, €ast b). Bolo to najma v dosledku velkého objemu
hypotekarnych uverov, kedze rast spotrebitelskych Gverov zostal slaby. Celkovo
tento vyvoj bankovych uverov maskuje rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
eurozony, ktoré okrem iného odrazaju nerovnomerny vplyv pandémie a rézny
priebeh zotavovania ekonomiky v jednotlivych krajinach.®

6 Viac v boxe The heterogeneous economic impact of the pandemic across euro area countries,

Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2021.
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Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢na percentualina zmena; Standardna odchylka)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje st ogistené od predaja a sekuritizacie uverov. V pripade nefinanénych spolo¢nosti su Gvery upravené aj o ucelové
vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin
eurozony. Posledné Udaje su z januara 2022.

Naklady na financovanie dlhu bank v eurozéne sa zacali zvySovat’

a v sucasnosti sa pohybuju priblizne na urovni spred pandémie. Nedavne
zvys$enie zlozenych nakladov na dlhové financovanie (graf 23, ¢ast a) bolo
spbsobené vyssimi vynosmi dlhopisov bank (graf 23, ¢ast b) a odraza zvysenie
bezrizikovych sadzieb, zatial ¢o sadzby vkladov zostali stabilné na historickych
minimach. DoterajSie opatrenia menovej politiky ECB pomohli obmedzit’ tlak na
zvySovanie vynosov dihopisov bank a zmensit rozdiely v podmienkach financovania
medzi jednotlivymi krajinami, rizikovymi triedami a splatnostami. Pred poslednym
Stvrtrokom zostali naklady na financovanie bank izolované od tlaku na rast z troch
dovodov, a to pokracujuceho precenovania vkladov na zaporné sadzby; poklesu
podielu bank na financovani dlhu a pristupu bank k financovaniu centralnou bankou
za priaznivych podmienok, prostrednictvom tretej série cielenych dlhodobejSich
refinancnych operacii (TLTRO Ill) a pandemickych nadzovych dihodobejsich
refinanénych operacii (PELTRO). Ak sa v§ak trhové sadzby budu dalej zvySovat,
existuje riziko, Ze naklady na financovanie bank budu vystavené vacsiemu tlaku na
rast, najma vzhladom na oCakavané splatenie nesplatenych finanénych prostriedkov
ziskanych prostrednictvom TLTRO. V kone€¢nom désledku sa to mdze prejavit vo

vysSich sadzbach bankovych Gverov pre podniky a domacnosti.
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Graf 23
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 nezabezpecenom
trhu. ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZziadanie, ktoré st vazené zodpovedajucimi nesplatenymi sumami.
Vynosy bankovych dlhopisov si mesacné priemery dlhopisov prioritnej tranze. Posledné Udaje su z januara 2022.

Urokové sadzby bankovych tverov zostali v januari 2022 na urovni blizkej
historickym minimam (graf 24) aj napriek tomu, Ze sadzby z Gverov pre
podniky sa mierne zvysili. Zlozené Urokové sadzby bankovych uverov
nefinanénym spolo¢nostiam sa zvysili na 1,43 %, ¢im vyrovnali pokles v poslednom
Stvrtroku 2021, zatial ¢o zodpovedajuce urokové sadzby Uverov domacnostiam na
nakup nehnutefnosti na byvanie zostali v podstate nezmenené na urovni 1,33 %.
ZvySenie urokovych sadzieb uverov pre podniky, ktoré bolo najvyraznejSie pri
Uveroch so strednodobou splatnostou, odrazalo rozsiahle zvySenie trhovych sadzieb
v prostredi existujucich rozdielov medzi krajinami. Spread medzi urokovymi
sadzbami vefmi malych bankovych Uverov a velkych bankovych Uverov sa

v podstate nezmenil a zostal pod Uroviou spred pandémie. Narast vynosov

v eurozone v poslednych mesiacoch by mohol vyvolat tlak na zvySovanie Urokovych
sadzieb domacich uverov. Opatrenia menovej politiky ECB zatial branili rozsiahlemu
sprisfiovaniu podmienok financovania, ktoré by mohlo zosilnit nepriaznivy vplyv
pandémie na ekonomiku eurozony.
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Graf 24
Zlozené urokové sadzby bankovych Uverov vo vybranych krajinach eurozény

(v % za rok, trojmesaény kizavy priemer; $tandardna odchylka)
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== Taliansko
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Zdroj: ECB.

Poznamka: ZloZené urokové sadzby bankovych tverov sa poéi}aju agregovanim kratkodobych a dlhodobych sadzieb pouzitim
24-mesaéného kizavého priemeru objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne stanovenej
vzorky 12 krajin eurozény. Posledné udaje su z januara 2022.

V poslednom Stvrtroku 2021 sa d'alej zvysil celkovy objem financovania
podnikov z vonkajSich zdrojov. Ro¢na miera rastu financovania z vonkaj$ich
zdrojov sa v decembri zvysila na 2,8 % z 2,3 % zaznamenanych v oktébri, k Comu
prispela vacsia potreba financovania podnikov a nizke naklady na dlhové
financovanie. Vacsie toky financovania z vonkajsich zdrojov pochadzali najma

z narastu bankovych Uverov podnikom, zatial ¢o vacsia emisia dlhovych cennych
papierov a kétovanych akcii tvorili len mensi prispevok (graf 25). Tento dopyt po
uveroch bol podporeny investiciami podnikov a vys$§imi vydavkami na prevadzkovy
kapital, o ¢iasto¢ne suviselo s pretrvavajucimi vypadkami na strane ponuky.”

V krajinach a odvetviach, ktoré boli zvlast postihnuté vypadkami dodavok, viedla
potreba vacsieho prevadzkového kapitalu (v dosledku oneskorenia vyroby a obnovy

7 Viac v boxe Vypadky v dodavatelskych retazcoch v eurozéne a Spojenych $tatoch: aka je stucasna
situacia?, v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 25
Cisté toky financovania nefinanénych spoloénosti v eurozéne z vonkajsich zdrojov

(mesacné toky v mlid. €)
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Zdroj: ECB a vypotty ECB, Eurostat a Dealogic.

Poznamka: Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je stictom Gverov od bank (Gvery PFI), Gistej emisie dihovych cennych papierov
a Gistej emisie kotovanych akcii. Uvery PFI st ocistené od predaja Gverov, sekuritizacie a iéelového vytvarania spoloénych penaznych
fondov. Posledné udaje su z decembra 2021.

Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti

z vonkajsich zdrojov (ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii) sa od oktébra 2021 do
januara 2022 zvysili, a to najma v désledku nakladov na financovanie
prostrednictvom trhu. Naklady na financovanie z vonkajSich zdrojov vzrastli

v januari 2022 na 5,2 % (graf 26), €o je na rovnakej Urovni ako maximum
zaznamenané v marci 2020 a 110 bazickych bodov nad historickym minimom
zaznamenanym v marci 2021. Tento narast bol spésobeny najma vy8Simi nakladmi
na financovanie dlhu prostrednictvom trhu, ako aj zvy$enim vahy vlastného kapitalu
pri vypoéte celkovych nakladov na financovanie.® Toto zvy$enie vahy viac ako
kompenzovalo mierny pokles nakladov na akcie v januari v porovnani s oktébrom,
ktory bol spdsobeny nizSou rizikovou prémiou akcii, o prevazilo vplyv vysSich
bezrizikovych sadzieb. Naklady na bankové Uvery sa od oktébra do januara
prakticky nezmenili. VysSie bezrizikové sadzby a SirSie rozpatia podnikovych
dlhopisov, tak v segmente dlhopisov investi¢ného stupria, ako aj dlhopisov

s vysokym vynosom, stali za zvySenim nakladov na financovanie dihu
prostrednictvom trhu, ktoré dosiahli urover naposledy zaznamenanu v auguste
2020. V poslednom obdobi sa odhaduje, Ze celkové naklady na financovanie sa od
konca januara do 9. marca dalej zvysSili, o odraza vySSie naklady na viastny kapital
v suvislosti s vyraznym poklesom cien akcii od konca februara, ktory vyvolala vojna

8  Naklady na financovanie sa vypocitavaju ako vazeny priemer nakladov na financovanie
prostrednictvom akcii, nakladov na financovanie dlihu prostrednictvom trhu a nakladov na kratkodobé
a dlhodobé bankové uvery. Vahy predstavuju podiel jednotlivych finanénych nastrojov na celkovych
nesplatenych nastrojoch financovania nefinanénych spolo¢nosti z vonkaj$ich zdrojov. Preto je
prispevok kazdej zlozky k urovni celkovych nakladov na financovanie v ktoromkolvek okamihu suginom
jej nakladov (v percentach) a jej vahy. Vahy sa pravidelne aktualizuju s ciefom zohladnit zmeny
v Strukture financovania nefinanénych spolo¢nosti. Zmena prispevku konkrétnej zlozky k zmene
celkovych nakladov na financovanie je teda Cistym vysledkom zmeny nakladov a zmeny vahy.
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na Ukrajine. K zvySeniu nakladov na financovanie prispeli aj vacsie spready
podnikovych dlhopisov spolu s dalSim zvySenim bezrizikovej sadzby.

Graf 26
Nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich
zdrojov podla zloziek

(v % za rok)
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== Ukazovatel nakladov na kratkodobé uvery
== Ukazovatel nakladov na dlhodobé tvery
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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 nakladov na financovanie prostrednictvom akcii, na zaklade prislusnych
nesplatenych objemov. Tmavomodré koso$tvorce znazorfiuji modelovy odhad celkovych nakladov na financovanie vo februari a marci
2022 (vratane Gdajov k 9. marcu), za predpokladu, Ze naklady na bankové Uvery zostani nezmenené na urovni z januara 2022.
Posledné Gdaje st z 9. marca 2022 v pripade nakladov na financovanie dlihu prostrednictvom trhu (mesacny priemer dennych udajov),
z0 4. marca 2022 v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom akcii (tyzdenné Udaje) a z februara 2022 v pripade
nakladov na Uvery z bank (mesacné Udaje).
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Figkalny vyvoj

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2022 sa saldo
rozpoctu verejnej spravy eurozony nadalej zlepSuje z velmi vysokych deficitov
zaznamenanych v dbsledku krizy spésobenej koronavirusom (COVID-19). Rizika
ohrozujuce tento zakladny scenar vyvoja st v8ak zna¢né a ¢oraz viac naklonené

k vys8im rozpoctovym deficitom, ktoré suvisia najmé s ruskou vojnou na Ukrajine.
Podla zakladného scenara by mal pomer deficitu v roku 2021 klesnut' na 5,5 % HDP,
z maximalnej trovne 7,2 % z roku 2020. V roku 2022 ma podla projekcii dalej
klesnut na 3,1 % a do konca horizontu projekcii na 2 %. Co sa tyka nastavenia
rozpoctovej politiky eurozony, po vyraznej expanzii v roku 2020 nasledovalo v roku
2021 po ocisteni od vpyvu grantov z programu Next Generation EU (NGEU) mierne
sprisnenie. V roku 2022 ma podla projekcii déjst k dalSiemu sprisneniu nastavenia
rozpoctovej politiky, najmé v désledku ukonéenia vyznamnej asti nudzovej podpory
suvisiacej s pandémiou koronavirusu. Poc¢as poslednych dvoch rokov
prognézovaného obdobia ma k sprisriovaniu dochadzat' len v obmedzenej miere,
pricom vyznamna podpora hospodarstva pokracuje aj nadalej. Vzhladom na vysoké
rizika, ktoré v sucasnosti pramenia z viacerych zdrojov a ktoré sa uz Ciastocne
naplfiaju, by ekonomiku pomohli chrénit i rozpodétové opatrenia, okrem iného na
trovni EU. Rozpodtova politika sa musi vediet nadalej flexibilne prispésobit
aktualnej situacii. Ochota uplatnit’ rozpoctové opatrenia nie je v rozpore s potrebou
dbveryhodnej cesty k znizovaniu rozpo¢tovych nerovnovah v strednodobom
horizonte.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB z marca 2022 sa
rozpoctové saldo verejnej spravy eurozény nadalej zlepsuje, pricom pokracuje
v trajektorii, ktora sa zaéala v roku 2021.° Odhaduje sa, Ze pomer deficitu
verejnej spravy eurozény k HDP v roku 2021 klesol na 5,5 % HDP, pri¢om v roku
2020 sa vySplhal na bezprecedentnu uroven 7,2 %. Podla projekcii ma v roku 2022
klesnut este vyraznejSie na 3,1 % HDP a v nasledujucich dvoch rokoch na 2,1 %

a 2,0 % (graf 27). Po tom, €o opatrenia hospodarskej podpory v reakcii na pandémiu
COVID-19 dosiahli v roku 2020 uroven priblizne 4,0 % HDP, sa podpora oZivenia po
krize v roku 2021 podla odhadov zvysila priblizne na 4,3 % HDP. Odraza to
skutoénost, Ze vlady prediZili a postupne rozsirili rozsah nidzovych opatreni a/alebo
prijali nové opatrenia na podporu oZivenia vratane opatreni, ktoré stanovili Staty vo
svojich narodnych planoch obnovy a odolnosti v ramci NGEU.2° Velka zaporna
cyklicka zlozka sice v roku 2020 prispela k vyraznému zvySeniu deficitu verejnej
spravy, no v roku 2021 uz tento prispevok podla odhadov zacal klesat, aj ked' len
mierne. O¢akava sa, zZe k vyraznejSiemu zlepSeniu rozpoc¢tového salda od roku 2022
prispeje vySsie cyklicky upravené primarne saldo, kedZe sa ukonéi velka Cast
mimoriadnych opatreni, ktoré nie su financované z grantov NGEU. Okrem toho by sa
mal od roku 2022 rychlo zmiernit’ aj zaporny prispevok hospodarskeho cyklu

a od roku 2023 by mal byt mierne kladny. K zlepSeniu rozpoc¢tového salda prispeju,

9 Viac informacii v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu z marca 2022,
zverejnenych na internetovej stranke ECB 11. marca 2021.

10 Granty NGEU dosahuju pocas horizontu projekcii priemernt vysku priblizne 0,5 % HDP a po roku 2022
budu postupne klesat. Spolu s obmedzenym objemom Uverov by mali financovat rozpoctové vydavky
na urovni 2,5 % HDP. Fiskalny vyvoj opisany v tejto €asti nezahffia eurépsky nadnarodny deficit a dlh
suvisiaci s prevodmi NGEU.
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hoci v mensej miere, aj o nie€o nizsie urokové platby ako v niekolkych poslednych
rokoch. V aktualnych projekciach sa tento uc¢inok vztahuje najma na rok 2022
a v rokoch 2023 az 2024 odznieva.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)

B Cyklicky upravené primarne saldo (ogistené od grantov NGEU na strane prijmov)
Cyklicka zlozka

B Urokové platby

B Granty NGEU (na strane prijmov)

® Rozpoctové saldo
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2022.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozone.

Po vel'mi expanzivnej faze v roku 2020 sa celkové nastavenie rozpoctovej
politiky eurozény v roku 2021 podra odhadov mierne sprisnilo.!* Urovne
podpory po oc€isteni prijmov od grantov z programu NGEU su stale vysoké, no
vzhladom na doznievanie fiskalnej podpory v désledku ukonéenia pandemickych

a docasnych podpornych opatreni sa v roku 2022 oCakava vyraznejSie sprisnenie
nastavenia rozpoctovej politiky. V rokoch 2023 a 2024 sa ma nastavenie rozpoctovej
politiky podfa projekcii sprisnit' len nepatrne.'? Napriek sprisneniu v8ak Groveri
fiSkalnej podpory na ozivenie hospodarstva zostava v celom horizonte projekcii
vysoka, €o sa prejavuje v jednoznacne zapornych hodnotach celkového primarneho
rozpoctového salda.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému

z decembra 2021 sa rozpoc¢tové saldo na konci horizontu projekcii upravilo
mierne nadol. NajvyraznejSia ro¢na revizia sa tyka priaznivejSieho odhadu
rozpoCtového salda na rok 2021. Konkrétne na rok 2021 sa rozpoctové saldo
verejnej spravy eurozony ako podiel na HDP upravilo nahor o 0,5 percentualneho

11 Nastavenie rozpoctovej politiky odraza smerovanie a rozsah vplyvu rozpoc¢tovych 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. KedZe vyssie rozpodtové prijmy suvisiace s grantmi NGEU z rozpoétu EU
neznizuju dopyt, cyklicky upravené primarne saldo sa v tejto suvislosti upravuje tak, aby tieto prijmy
nezahfnialo. Koncepcia fiSkalnej pozicie eurozény sa podrobne rozobera v ¢lanku The euro area fiscal
stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.

12 Celkové nastavenie rozpoctovej politiky eurozény bolo v roku 2020 -4,2 percentuélneho bodu HDP
a v roku 2021 sa odhaduje na +0,5 percentualneho bodu HDP. V rokoch 2022, 2023 a 2024 by sa
podla projekcii malo pohybovat na urovni +0,9, +0,2 a +0,1 percentualneho bodu HDP po ogisteni od
prijmov suvisiacich s grantmi NGEU.
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bodu na -5,5 % HDP, predovSetkym v désledku vy3Sieho ako oCakavaného cyklicky
upraveného primarneho salda. Napriek tomuto zlepSeniu sa rozpoc¢tové saldo na rok
2022 upravilo nahor len nepatrne, o 0,1 percentudlneho bodu, na rok 2023 zostava
nezmenené a na rok 2024 sa upravilo nadol o 0,2 percentualneho bodu. Revizia
rozpoCtového salda smerom nadol na konci horizontu projekcii v zakladnom scenari
vyvoja vyplyva zo zhorSenia makroekonomického vyhladu vyvolaného krizou na
Ukrajine a z revizie podielu urokovych platieb na HDP smerom nahor.

Pomer dlhu verejnej spravy eurozény k HDP v roku 2020 sice vyrazne vzrastol,
no v roku 2021 uz podla odhadov mierne klesol na priblizne 96 % a v roku 2024
by mal d’alej klesnut’ az na 89 %. Po zvySeni pomeru dlhu o takmer

14 percentualnych bodov v roku 2020 sa odhaduje, ze klesajuci, ale stale vysoky
primarny deficit bol v roku 2021 viac ako vykompenzovany vyraznym prispevkom
diferencialu Urokovych mier a rastu znizujacim dih. V rokoch 2022 a 2023 sa
oCakava rychlejsi pokles pomeru dlhu, pretoze klesajuce primarne deficity zvySujuce
dlh budu vyvazené priaznivymi prispevkami diferencialov urokovych mier a rastu

a v mensej miere aj zapornymi Upravami vztahu deficitu a dlhu (graf 28). Na konci
horizontu projekcii v roku 2024 sa oakava, ze pomer dlhu k HDP klesne na urover
tesne pod 89 %, ¢o je priblizne 5 percentualnych bodov nad predkrizovou uUrovriou

z roku 2019. Celkovo mala kriza spojena s pandémiou COVID-19 na vyvoj
celkového dlhu eurozény vyrazne mensi nepriaznivy vplyv, ako sa vSeobecne
o¢akavalo v jej poGiato¢nej faze.*

Graf 28
Faktory zmeny verejného dlhu eurozény

(v % HDP, pokial nie je uvedené inak)

B Primarne saldo (-)
Uprava vztahu deficitu a dlhu
B Diferencial urokovej miery a rastu
® Zmena konsolidovaného hrubého dlhu (v percentualinych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov ECB z marca 2022.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Rizika ohrozujuce tento zakladny scenar fiSkalneho vyvoja st vsak zna¢né
a ¢oraz viac naklonené k zvySovaniu rozpoctovych deficitov. Neistotu
vyvolavaju najma makroekonomické Uc€inky vojny na Ukrajine a potencialne

13 Napriklad v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z jina 2020 sa predpokladalo,
Ze Uroven dlhu k HDP bude na konci roku 2022 zhruba o 8 percentudlnych bodov vyssia ako
v aktualnych projekciach.
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dodatocéné fiskalne stimuly v eurozéne. Tieto stimuly by mohli pochadzat najma
z troch zdrojov: i) dodatocna podpora v reakcii na vysokeé ceny energii; ii) vysSie
vydavky na obranu a iii) zvySené vydavky na ute€encov. Okrem toho vSak nie je
mozné vylucit' ani fiSkalne rizika spojené s dalSimi vinami pandémie COVID-19.

Vzhladom na vyvoj situacie by narodné rozpoctové politiky mali zostat’ pruzné,
no nemali by stracat’ zo zretela ani udrzatel'nost’ verejnych financii

v strednodobom horizonte. VVzhfadom na vysoké rizika, ktoré v su€asnosti
pramenia z viacerych zdrojov a ktoré uz &iastoéne napifiaju, by ekonomiku pomohli
ochranit | rozpoé&tové opatrenia, okrem iného na trovni EU. Rozpoétova politika sa
musi vediet nadalej flexibilne prispdsobit’ aktualnej situacii. Razny posun smerom
k prorastovej Strukture verejnych financii a k Strukturalnym reformam, ktoré zvysuju
rastovy potencial ekonomik eurozoény, by v pripade potreby vytvoril dodatoény
manévrovaci priestor a tiez by pomohol znizit rozpo¢tovu nerovnovahu. Ochota
uplatnit rozpoc¢tové opatrenia nie je v rozpore s potrebou déveryhodnej cesty

k znizovaniu rozpoc¢tovych nerovnovah v strednodobom horizonte.
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Boxy

Vypadky v dodavatelskych retazcoch v eurozéne
a Spojenych Statoch: aka je suasna situacia?

Maria Grazia Attinasi, Roberto A. De Santis, Claudia Di Stefano, Rinalds
Gerinovics a Maté Barnabas Toéth

Napatie v globalnych dodavatel'skych retazcoch tovaru ma od konca roka
2020 negativny vplyv na svetovy hospodarsky cyklus. Vypadky

v dodavatel'skych retazcoch su désledkom vzajomného pdsobenia viacerych
faktorov. Po prvé, vyrazné ozivenie globalneho dopytu po priemyselnych vyrobkoch
(ktoré bolo Ciasto¢ne vyvolané odklonom spotreby od sluzieb v kontexte
protipandemickych opatreni) sa nestretlo so zodpovedajucim narastom v ponuke
tovarov. Po druhé, niektoré sektory boli zasiahnuté vaznym nedostatkom na strane
ponuky, najma v oblasti polovodi€ov, pri€com ponuka mala problém vyrovnat sa

s prudkym rastom dopytu v oblasti elektronickych produktov a zariadeni a tiez

v automobilovom sektore, ktory sa po prudkom poklese vyroby v roku 2020 postupne
zotavuje. Vypadky v dodavkach napokon este viac prehibilo narusenie logistiky
suvisiace predovsetkym s Cinnostou kontajnerovych lodi, pretazenim pristavov

a prisnymi opatreniami na obmedzenie pohybu v niektorych kfu€ovych azijskych
krajinach, ktoré vyrabaju medziprodukty.*

VzhPadom na mnohostrannu povahu vypadkov v dodavkach je pri zist'ovani
ich pricin uzitocné sledovat’ pomerne rozsiahly subor ukazovatelov. Vdaka
tomu mozno lahSie identifikovat pripadné znamky zlepSenia alebo zhorsenia

v konkrétnych hospodarskych sektoroch v skorSom §tadiu. V tomto boxe sa na tento
ucel hodnoti zavaznost vypadkov v dodavkach, pri€om sa vyuziva komplexny subor
ukazovatelov z vyrobného sektora a sektora sluzieb, ako aj udaje o cenach dopravy
a komodit.*®

V d'alSej ¢asti textu su sektorové ukazovatele vypadkov v dodavkach

v eurozéne a Spojenych statoch znazornené v podobe teplotnych map. Zatial
¢o vyber ukazovatelov zavisi od dostupnosti tidajov, teplotné mapy oboch regiénov
zahffiaju indexy nakupnych manazérov (Purchasing Managers’ Indices — PMI) pre
dodacie lehoty dodavatelov (suppliers’ delivery times — SDT), nevybavené
objednavky, pomer objednavok k zasobam a ceny medzivstupov. V pripade
dostupnosti su zahrnuté aj koreSpondujuce PMI pre sektor sluzieb. Teplotné mapy

4 Podrobné analyza tychto faktorov a ich hospodarskeho vplyvu je v Lane, P.R., Bottlenecks and
monetary policy, The ECB Blog, ECB, 10 February 2022, a v tychto boxoch: What is driving the recent
surge in shipping costs?, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2021; Nedostatok polovodic¢ov a jeho
dosledky pre obchod, vyrobu a ceny v eurozéne, Ekonomicky bulletin, islo 4, ECB, 2021; Obmedzenia
na strane ponuky a ich vplyv na obchod, Ekonomicky bulletin, Gislo 6, ECB, 2021, a Zdroje vypadkov
v dodavatelskom retazci a ich vplyv na vyrobu v eurozone, Ekonomicky bulletin, &islo 8, ECB, 2021.

15 Podobny pristup navrhuju Van Roye, B., Murray, B. a Orlik, T., Supply chain crisis risks taking the
global economy down with it, Bloomberg, November 2021; a Benigno, G., di Giovanni, J., Groen, J.J.J.
a Noble, A.l., A new barometer of global supply chain pressures, New Liberty Street Economics,
Federal Reserve Bank of New York, January 2022.
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https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220210~1590dd90d6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220210~1590dd90d6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2021/html/ecb.ebbox202103_01~8ecbf2b17c.en.html
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202104.pdf
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202104.pdf
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202106.pdf
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202106.pdf
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202108.pdf
https://nbs.sk/_img/Documents/ECBPUB/MESBUL/protected/eb202108.pdf
https://www.bloombergquint.com/business/supply-chain-crisis-has-central-banks-facing-stagflation-lite
https://www.bloombergquint.com/business/supply-chain-crisis-has-central-banks-facing-stagflation-lite
https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org/2022/01/a-new-barometer-of-global-supply-chain-pressures/

okrem toho pokryvaju aj naklady na dopravu, ktoré zahffaju sadzby za prepravu
nakladu v leteckej a namornej doprave. V pripade namornej prepravy treba
rozliSovat medzi nakladmi spojenymi s kontajnermi a nakladmi na prepravu suchého
volne lozeného nakladu. Zatial ¢o preprava suchého volne lozeného nakladu sa
pouziva na prepravu komodit, kontajnerové lode sa zvy€ajne pouzivaju na prepravu
medziproduktov a hotovych vyrobkov. Na posudenie zavaznosti su¢asnych
vypadkov v dodavkach su preto relevantnejsie naklady na kontajnerovu lodnu
prepravu, kedze sa zda, Zze obmedzenia maju vacsinou vplyv na medziprodukty

a hotové vyrobky. Z tohto dévodu teplotné mapy vychadzaju z indexu prepravnych
nakladov Harper Petersen (HARPEX), ktory sleduje globalne zmeny v sadzbach za
prenajom kontajnerovych lodi, a z indexu Freightos Baltic Index (FBX), ktory meria
smerové sadzby za kontajnerovu prepravu z Ciny do EU a Spojenych §tatov.®
Teplotna mapa eurozony tiez meria nedostatok vstupov v celej ekonomike (napr.
pracovnych sil, zariadeni a stavebnych materialov, priCom tdaje o stavebnych
materialoch su dostupné len za Nemecko) na zaklade prieskumov s ciefom zachytit
pretrvavajuce naruSenia dodavatelskych retazcov z pohladu dotknutych firiem.

V pripade Spojenych Statov je zahrnuty pomer volnych pracovnych miest

k nezamestnanosti v sektore dopravy s cielom zachytit nedostatok pracovne;j sily

v logistickom sektore. Na umoznenie porovnania réznych ukazovatelov sa
vypocitavaju Z-skére odratanim priemeru vzorky od udajov kazdého ¢asového radu
a vydelenim rozdielu Standardnou odchylkou vzorky. Kladné hodnoty jednotlivych
ukazovatelov udavaju Standardné odchylky, kolko su jednotlivé indexy nad
priemerom, kym zaporné hodnoty udavaju Standardné odchylky, kolko su jednotlivé
indexy pod priemerom. Zaporné Z-skore, ktoré naznacuju deficit ponuky a dopytu,
poukazuju na vypadky v dodavkach a su zvyraznené Cervenou farbou. VSeobecne
povedané, Z-skére pod —1,5 naznacduju, Ze vypadky v dodavkach su vazne.

Aktualne udaje naznacuju, ze vypadky v dodavkach v eurozéne aj Spojenych
Statoch zostavaju na historicky vysokych arovniach. Teplotné mapy (graf A),
ktorych farebna Skala sa pohybuje od tmavomodrej (bohata ponuka v pomere

k dopytu) po tmavoc&ervenu (nedostatok ponuky), ukazuju, ze vSetky ukazovatele sa
v priebehu roka 2021 posunuli do pasma cervenej a v januari/februari 2022 zostali
v oboch ekonomikach vacésinou ¢ervené. Situacia vo vSeobecnosti zostava zlozita,
najma v eurozone. Nedavno to potvrdil aj nas pravidelny prieskum kontaktov

v podnikovom sektore, ktory naznacil, Ze problémy s dodavkami sa v poslednych
mesiacoch vo vSeobecnosti nezmiernili a o€akava sa, Ze budu pokracovat’ aj v roku
2022.17 Obmedzenia dodavok spdsobené problémami v doprave a logistike su
zvlast rozSirené, a ak neddjde k zmierneniu globalneho dopytu, pravdepodobne
budu trvalejsie.

16 Sledovanie indexu Baltic Dry Index nie je neobvyklé. Tento index je vSak zostaveny tak, aby sledoval
len naklady na prepravu komodit (napr. uhlia, rudy a obilia), ktoré sa zdaju byt menej ovplyvnené
vypadkami v dodavkach.

17 Viac informacii o nazoroch firiem na trvanie obmedzeni v dodavkach je v boxe Main findings from the
ECB'’s recent contacts with non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2022.
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Graf A
Tlaky v dodavatelskych retazcoch — teplotné mapy pre eurozénu a Spojené Staty
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Zdroj: Americky Urad pre $tatistiku trhu prace, Eurépska komisia (EK), ISM, IHS Markit, ifo Institute, Bloomberg a vypocty odbornikov
ECB.

Poznamka: Teplotné mapy ukazuju Z-skére, ktoré sa vypocitavaju odratanim priemeru od nameranych Gdajov v ¢ase t a vydelenim
rozdielu Standardnou odchylkou. Priemer a $tandardna odchylka sa vypocitavaju z dostupnej vzorky od januara 1999. Pre dopravné
naklady aceny komodit st uvedené Z-skére zaloZzené na medziro€nych mierach rastu. Makké ukazovatele st znazornené spolu s ich
zdrojmi. Udaje oznacené X este nie su k dispozicii.

Suhrnné ukazovatele odvodené z teplotnej mapy potvrdzuju, ze tlaky
vyplyvajtice z naruSeni dodavatel'skych ret'azcov stale pretrvavaju, hoci

v niektorych sektoroch sa mézu zmiernnovat’. Index PMI SDT je uzito¢ny
ukazovatel na monitorovanie naru$eni dodavok v logistickom sektore.'® Na zhrnutie

Udajov z ostatnych merani sa pomocou modelu dynamického faktora (dynamic factor
model — DFM) zostavuje jeden suhrnny ukazovatel.*® Prvy faktor modelu DFM, ktory

18 Index PMI SDT poskytuje percentualny podiel spolo¢nosti, ktoré hlasili zlepSenie, zhor§enie alebo
Ziadnu zmenu dodacich lehét medziproduktov a hotovych vyrobkov. Z indexu pod 50 vyplyva, ze
dodacie lehoty sa v porovnani s predchadzajicim mesiacom zhorsili.

19 Na overenie spolahlivosti idajov sa vypocitala aj suhrnna statistika zalozena na modeli hlavného
komponentu, ktora poskytla velmi podobné vysledky. Vyhodou DFM oproti modelu hlavhého
komponentu je, Ze umoznuje nahradit medzery v idajoch pomocou odhadovaného spolo¢ného
komponentu (Stock, J. H. a Watson, M. W., Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes,
Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 20, Issue 2, 2002, pp. 147-162, a Doz, C., Giannone,
D. a Reichlin, L., A two-step estimator for large approximate dynamic factor models based on Kalman
filtering, Journal of Econometrics, Vol. 164, Issue 1, 2011, pp. 188-205). Model DFM preto zahffia aj
indexy prepravnych nakladov FBX, ktoré su k dispozicii len od roku 2016.
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tvori viac ako 50 % celkového rozptylu podkladovych ukazovatelov, uzko koreluje

s indexom PMI SDT v eurozéne aj v Spojenych Statoch (graf B), takze zachytava
podobny trend vo vypadkoch v dodavkach. Udaje za PMI SDT a DFM z
januara/februara 2022 naznacuju, ze tlaky v dodavatel'skych retazcoch, ktoré su
stale historicky vysoké, dosiahli v oboch ekonomikach maxima a zacali klesat' (graf
B). Najma v Spojenych Statoch dochadza k zlepSovaniu PMI pre pomer objednavok
k zasobam, ¢o naznacuje, ze firmy zacinaju obnovovat’ zasoby a ze vypadky sa
mozu zmierfiovat. Sirenie variantu omikron ochorenia COVID-19 a nim spdsobené
potencialne zatvaranie tovarni a pristavov vSak vyvolava dalSiu neistotu, najma

v kratkodobom horizonte. K d'alSiemu naruSeniu dodavatelskych retazcov méze
déjst najma v pripade, Zze Cina bude nadalej uplatfiovat prisnu stratégiu nulove;
tolerancie koronavirusu. Vojna na Ukrajine méze tiez viest k opatovnému zhorSeniu
vypadkov v dodavkach.

Graf B
Tlaky v dodavatelskych retazcoch v eurozéne a Spojenych Statoch

(fava os: Standardné odchylky od dlhodobého priemeru, prava os: difizny index)
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Zdroj: Americky Urad pre Statistiku trhu prace, Eurdpska komisia, ISM, IHS Markit, ifo Institute, Haver Analytics, Haver Analytics,
Bloomberg a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: DFM obsahuje len mesaéné ukazovatele (nedostatok pracovne;j sily a vybavenia v eurozéne, ktoré su k dispozicii
Stvrtrocne, nie st zahrnuté). Na zabezpecenie stacionarnosti sa v radoch pouzili vhodné transforméacie. Posledné Gdaje su z februara
2022.
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Kreditné riziko a jeho uloha pri suCasnom globalnom
ocenovani podnikovych dlhopisov

Livia Chitu, Magalena Grothe a Tatjana Schulze!

S nastupom pandémie koronavirusu (COVID-19) sa na celom svete vel'mi
vyrazne zvysila zranitel'nost’ podnikov a aj napriek naslednému oziveniu by
mohla byt' v niektorych ¢astiach trhu stale zdrojom obav. Narast zranitelnosti bol
vyrazny, pricom podniky na celom svete zaznamenali vinu znizovania Uverovych
ratingov (graf A, Cast a). V priebehu roka 2021 sa kreditna kvalita podnikov opat
mierne zvysila (podla hodnotenia ratingovych agentuar) a napriklad v Spojenych
Statoch podniky zaznamenali viac pripadov zvySenia Uverovych ratingov nez
znizenia. Uverové ratingy sa véak zatial Uplne nevratili na predpandemicku Grover,
kedZe v niektorych sektoroch, najma tych, ktoré boli pandémiou zasiahnuté
vyraznejSie, vladne neistota tykajuca sa dlhodobejSich vyhliadok. Navyse, zatial ¢o
sa vynosy na jednu akciu v priemere zvysili, prebiehajuca pandémia ma dlhodoby
nepriaznivy ucinok, pricom niektorym podnikom sa aj napriek verejnym podpornym
opatreniam znizili vynosy (graf A, Cast' b) ktora sa zameriava na podniky zahrnuté do
indexu S&P 500].

1 Tatjana Schulze sa podiefala na priprave tohto boxu v ramci svojej staze v Eurdpskej centralnej banke.
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Graf A
Zmena kreditnej kvality podnikov poCas pandémie

a) Zmena dlhodobych podnikovych ratingov

(pocet zvySeni a zniZeni ratingov)
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b) Vynosy na jednu akciu a miera urokového krytia podnikov zahrnutych do S&P 500
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Zdroj: Bloomberg a vypocty ECB.

Poznamka: Cast a) zobrazuje pocet nefinanénych korporacii v réznych regiénoch, ktorych Gverové ratingy boli zvysené a znizené

i) v roku 2020 a ii) v obdobi od konca roka 2019, prisom najnovsie Gdaje su za prvy $tvrtrok 2022. Cast b) zobrazuje realizované
vynosy na jednu akciu a mieru trokového krytia (pomer trokovych platieb k vynosom) podnikov zahrnutych do indexu S&P 500,
pri¢om bodky predstavuju median, stipce zobrazuji medzikvartilové rozpatie (25. a2 75. percentil) a zvislé &iary, tzv. fizy oznaduju

2. a 98. percentil. V pravom grafe v ¢asti b) dosahuju 98. percentily dvoch distribucii miery Grokového krytia (neznazornenych v grafe)
urove priblizne 130 % na konci roka 2019 a priblizne 390 % na konci sledovaného obdobia. Najnovsie udaje v Casti b) su

k 14. janudru 2022 (vynosy na akciu; tyzdenné Udaje) a za Stvrty Stvrtrok 2021 (miera trokového krytia; Stvrtroéné udaje).

Napriek pretrvavajiucim zranitelnostiam sa ceny podnikovych dlhopisov
pohybuju v blizkosti historickych maximalnych arovni. Plati to najma v pripade
sektorov s niz§im ratingom. Po prudkom raste v marci 2020 klesli vynosy americkych
podnikovych dlhopisov vo vSetkych ratingovych triedach na historické minimé. Nizke
vynosy Ciasto€ne odrazaju nizku Uroven urokovych sadzieb, kedZe centralne banky
znizili kfucové urokové sadzby a vyuZivali programy nakupu aktiv s cielom znizit
Casové prémie Statnych dlhopisov. Ocenenia podnikovych dihopisov su v8ak velmi
vysoké aj v relativnom vyjadreni, kedZe zvy€ajne sa meraju ako rozdiel medzi
vynosmi vysokorizikovych a nizkorizikovych podnikovych dlhopisov alebo ako rozdiel
medzi vynosmi podnikovych dlhopisov a bezrizikovymi sadzbami. Podnikoveé
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spready sa vratili na predpandemicku uroven a pohybuju sa v blizkosti historickych
minimalnych Urovni zaznamenanych pred vypuknutim globalnej finan¢nej krizy.

V suvislosti s dalSim zuzovanim spreadov pozorovanym v poslednych mesiacoch vo
vacsine tried aktiv sa objavili obavy z mozného nadhodnotenia v niektorych
segmentoch trhu s podnikovymi dlhopismi (graf B).?

Graf B
Ocenenia na globalnych trhoch s dihopismi
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Zdroj: Bloomberg, Refinitiv Datastream a vypocty ECB.

Poznamka: Ocenenia vychadzaju z indexov podnikovych dlhopisov ICE BofA a z indexov JPM EMBI pre trhy so Statnymi dlhopismi
rozvijajucich sa ekonomik denominovanymi v americkych dolaroch. Podnikové spready v grafe predstavuju rozdiel medzi podnikovymi
dlhopismi s vysokym vynosom a podnikovymi dlhopismi investi¢cného stupria. Najnovsie Udaje su za januar 2022.

Napriek nedavnemu narastu podnikovych spreadov na niektorych trhoch bol
vyrazny pokles zaznamenany od vyvrcholenia krizy COVID-19 do znacnej
miery spojeny so zvySenou ochotou investorov podstupovat’ riziko.
Vychadzajuc z odbornej literatiry venovanej ocefnovaniu podnikovych dlihopisov,
vyvoj v oblasti globalneho ocenovania podnikovych dihopisov mozno interpretovat
pomocou modelu, ktory zahffia kreditné riziko a faktory zachytavajuce SirSie
podmienky na trhu a likviditu trhu. Kreditné riziko sa meria pomocou ukazovatela
oCakavanej miery zlyhania (expected default frequency — EDF) vytvoreného
ratingovou agentdrou Moody’s. Ukazovatel vychadza z tedrie ocefiovania opcii

a vyjadruje mieru pravdepodobnosti, Ze podnik v priebehu nasledujucich

2 Podrobné informacie o rizikach suvisiacich s ocefiovanim na trhoch aktiv sa nachadzaju v sprave ECB
o finan¢nej stabilite (Financial Stability Review, November 2021, Chapter 2).
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12 mesiacov zlyha (t. j. nezrealizuje planované splatky istiny alebo urokov).® Odraza
teda hodnotenie trhu, pokial ide o kreditnu kvalitu podnikov. Na zachytavanie
neistoty na trhu a averzie voci riziku model vyuziva index VIX, ktory je vyjadrenim
oCakavanej volatility na akciovych trhoch odvodenej z cien opcii (a ktory sa na
finan¢nych trhoch bezne pouziva ako zastupny, tzv. proxy ukazovatel neistoty

a averzie vodi riziku). Stav likvidity model zachytava pomocou spreadu penazného
trhu, ktory sa definuje ako rozdiel medzi trojmesacnou medzibankovou urokovou
sadzbou a vynosmi trojmesacnych Statnych dlhopisov. Odhady odvodené z modelu
naznacuju, ze celkovy pokles globalnych spreadov podnikovych dlhopisov od
vyvrcholenia pandémie — napriek nedavnemu narastu v niektorych segmentoch — bol
spbsobeny zmiernenim neistoty na trhu, ako aj relativne priaznivym hodnotenim
rizika zlyhania podnikov zo strany trhu (graf C).* Prispevky modelovych rezidui na
niektorych trhoch poukazuju na mozné nadhodnotené ocenenia a naznacuju, ze
investori su mimoriadne ochotni podstupovat riziko.

Graf C
Faktory prispievajuce k oziveniu globalnych podnikovych spreadov od marca 2020

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

Poznamka: Graf zobrazuje modelové odhady prispevkov kreditného rizika, neistoty na trhu a likvidity trhu ku zmenam spreadov
podnikovych dlhopisov s ratingom BBB zaznamenavanym od marca 2020. Podnikové spready v tomto pripade vyjadruju rozdiel medzi
vynosmi podnikovych dlhopisov a Statnych dlhopisov s rovnakou splatnostou a v tej istej jurisdikcii. Podnikové spready sa na trovni
indexu jednotlivych krajin meraju pre dlhopisy s ratingom BBB so splatnostou od troch do piatich rokov. Kreditné riziko vyjadruje
hodnotenie trhu, pokial ide o riziko zlyhania podnikov na zaklade ukazovatela EDF vytvoreného spoloénostou Moody's. V pripade
globalneho rizika sa ako zastupny ukazovatel (proxy) pouziva index VIX. Likvidita trhu je vyjadrena zastupnym ukazovatelom spreadu
penazného trhu, t. j. rozdielu medzi trojmesa¢nou medzibankovou trokovou sadzbou a vynosmi trojmesacnych statnych dlhopisov
(napr. spread TED v pripade Spojenych Statov). Model je odhadnuty na zéklade dennych Gdajov za obdobie od juna 2006, pricom
najnovsie Udaje st zo 17. februara 2022.

Uvedené vysledky sa daju overit’ ich porovnanim so zisteniami druhého
modelu zalozeného na podrobnejsich udajoch, ktory potvrdzuje Glohu ochoty
podstupovat’ riziko pri siéasnom ocenovani a poukazuje na mozné riziko
precenovania na trhu. Pri pouZiti idajov na Urovni jednotlivych dihopisov

a podnikov v Spojenych §tatoch, jednom z najvacsich podnikovych trhov na svete,

3 Viac napriklad v Moody's Analytics: EDF Overview, 2011.

4 Vysledky su spofahlivé aj v pripade pouZitia alternativnych ukazovatefov vysvetlujucich premennych.
Sirsi pohlad na ocenenia v eurozéne sa nachadza napriklad v Altavilla, C., Lemke, W., Linzert, T.,
Tapking, J. a von Landesberger, J.: Assessing the efficacy, efficiency and potential side effects of the
ECB’s monetary policy instruments since 2014, Occasional Paper Series, No 278, ECB, September
2021.
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odhady zaloZzené na modeloch skuto&ne poukazuju na klu€ovu ulohu ochoty
investorov podstupovat riziko pri su¢asnom ocenovani podnikovych dlhopisov
nefinanénych korporacii zahrnutych do indexu S&P 500. Model vychadza

z predpokladu, Ze existuje linearny vztah medzi podnikovymi spreadmi a rizikom
zlyhania Specifickym pre konkrétny podnik a vektorom charakteristickych vlastnosti
jednotlivych dihopisov.® Kladnd hodnotu modelového rezidua dlhopisu, znamu tiez
ako ,nadmerna prémia dlhopisu“, mozno interpretovat ako kompenzaciu za vznik
expozicie voci dlhopisu, ktora prevysSuje kompenzaciu zvy€ajne vyzadovanu

v pripade o€akavanych zlyhani. Od vyvrcholenia krizy COVID-19 nadmerna prémia
dlhopisu klesala a dostala sa do zaporného pasma, a to nad uroven zaznamenanu
pred rokom 2007 a na podobnu uroven ako pred pandémiou. To naznacuje, ze
vyraznda ochota investorov podstupovat riziko stlacila rizikové prémie mierne pod
uroven trhového ocerfovania rizika zlyhania v minulosti (graf D).

Graf D
Nadmerné prémie dlhopisov nefinanénych korporacii zahrnutych do S&P 500

(v bazickych bodoch)
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Zdroj: Bloomberg, Moody's Analytics, Refinitiv Datastream a vypocty ECB.

Poznamka: Zlozka nadmernej prémie dlhopisu v ramci podnikovych spreadov oistenych od opcii bola odhadnuta pre vzorku
nefinanénych korporacii zahrnutych do indexu S&P 500 a agregovana na urovni jednotlivych podnikov, podla metddy pouzivanej
Gilchristom a ZakrajSekom. Graf zobrazuje nadmerné prémie dlhopisov podnikov vykazujucich medianovu ziskovost, pokial ide

o realizované vynosy na akciu. Pri odhade sa zohladruje ukazovatel o€akavaného zlyhania Specificky pre konkrétny podnik (ako ho
zachytava ukazovatel EDF vytvoreny spolo¢nostou Moody's) a vektor charakteristickych vlastnosti konkrétneho dlhopisu (vratane
durécie, kupénu, veku a objemu, a umelej, tzv. dummy premennej pre zvolatelné dlhopisy), ako aj sektorové fixné efekty a dvojité
Standardné chyby. Ukazovatel' podnikovych spreadov ocistenych od opcii zohladnuje pritomnost vnorenych opcii v podskupine vzorky
dlhopisov. Najnovsie tudaje st zo 17. decembra 2021 (tyzdenné Udaje).

Mozné celotrhové Soky sposobené rizikami by mohli podnikom vyrazne zvysit’
naklady na financovanie a o€akavanu pravdepodobnost’ zlyhania, a to najma

v pripade podnikov s najslabsimi sivahami. Precenovanie aktiv v reakcii na
zmenu globalneho rizikového sentimentu by mohlo prehibit zranitelnost podnikov,
pokial ide o financovanie, a zvysit pravdepodobnost ich zlyhania. NajvyraznejSie by
sa to mohlo dotknut podnikov so slabymi fundamentmi (napr. so slabymi vyhliadkami
ziskovosti alebo s nizkou mierou Urokového krytia). Modelové odhady zamerané na
reakciu na globalny Sok spésobeny rizikom nam umozfiuju odhadnut mozny vplyv

5 Tento pristup je v stlade s Gilchrist, S. a Zakraj$ek, E.: Credit Spreads and Business Cycle
Fluctuations, American Economic Review, Vol. 102, No 4, June 2012, pp. 1692-1720 a s Favara, G.,
Gilchrist, S., Lewis, K. a ZakrajSek, E.: Updating the Recession Risk and the Excess Bond Premium,
FEDS Notes, 2016.
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zhorSenia nalady investorov na podnikové spready a na pravdepodobnost zlyhania.®
Vysledky ukazuju, ze podnikové spready su velmi citlivé na globalne Soky
spbsobené rizikami, predovsetkym pokial ide o najslabsie podniky. Odhadovana
reakcia v podobe precenovania tri tyZdne po Soku bola v pripade tychto podnikov na
urovni priblizne 70 bazickych bodov, zatial ¢o v pripade silnejSich firiem
predstavovala priblizne 40 bazickych bodov (graf E, ¢ast a). Zarover sa

zvySuje aj oCakavana pravdepodobnost’ zlyhania podniku v buducom roku, a to

0 0,2 percentualneho bodu (graf E, €ast b), o je podstatné zvySenie vzhladom na
skutoCnost, Ze oCakavana miera zlyhania medianovej nefinanénej korporacie

v Spojenych Statoch spravidla nepresahuje 1 %. Citlivost’ nakladov na financovanie
mozZno v prevaznej miere pripisat’ zvySeniu averzie investorov vodi riziku, vyjadrenej
zastupnym ukazovatelom nadmernej prémie dlhopisu (graf B, €ast c).

6  Tento Sok sa odhaduje pomocou denného BVAR modelu opisaného v Brandt, L., Saint Guilhem, A.,
Schréder, M. a Van Robays, I.: What drives euro area financial market developments? The role of US
spillovers and global risk, Working Paper Series, No 2560, ECB, 2021. Model vyuziva kombinaciu
znamienkovych a narativnych restrikcii a restrikcii relativnej velkosti. Vdaka tomuto pristupu globalny
rizikovy Sok zachytadva dynamiku ,uniku do bezpecia“, a to za predpokladu, Ze zvySena globalna
averzia voci riziku vedie k presunu od akcii k bezpecnym dlhodobym americkym dlhopisom a zaroven
vedie k posilneniu amerického dolara vzhladom na jeho postavenie ako bezpeéného utociska. Okrem
toho sa na den krachu banky Lehman Brothers zavadza narativna udalost, ¢im sa globélny rizikovy
Sok stal v ten den najdodlezitejSim faktorom rastu cien akcii. Vplyv $oku je kalibrovany ako pokles
vynosov dlhodobych $tatnych dlhopisov Spojenych $tatov o 10 bazickych bodov v priebehu piatich dni.
Za poskytnutie €asového radu globalneho rizikového Soku pouzitého pri tomto projekte dakujeme Ine
Van Robaysovej.
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Graf E

Vplyv celotrhovych Sokov spdsobenych rizikami na podnikové spready, oCakavanu
pravdepodobnost’ zlyhania a nadmerné prémie dlhopisov najsilnejSich a najslabsich
podnikov

odnikové spready a nadmerné prémie dlhopisov v bazickych bodoch; o¢akavana pravdepodobnost zlyhania v %
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Zdroj: Bloomberg, Moody's Analytics, Refinitiv Datastream a vypocty ECB.

Poznamka: Graf zobrazuje odhadovanu reakciu podnikovych spreadov, o¢akavanej pravdepodobnosti zlyhania a nadmernych prémii
dlhopisov tri tyzdne po globalnom $oku spdsobenom rizikom v pripade vzorky nefinanénych korporéacii zahrnutych do indexu S&P 500.
Reakcie sa odhaduju metoédou Ciastkovych projekcii. Slabé podniky predstavuju 20 % podnikov zo vzorky s najniz§ou mierou
rokového krytia; silné podniky zahffiaji 20 % podnikov zo vzorky s najvy$$ou mierou rokového krytia. Soky sa odhaduji pomocou
denného BVAR modelu vyuzivajuceho kombinaciu znamienkovych a narativnych restrikcii a restrikcii relativnej velkosti, priom su
kalibrované ako pokles vynosov dlhodobych $tatnych dlhopisov Spojenych $tatov o 10 bazickych bodov v priebehu piatich dni.
Odhady metddou Ciastkovych projekcii su zalozené na tyzdennych udajoch, vztahuji sa na obdobie od januara 2005 do maja 2021,
kontroluju index Citigroup Economic Surprise Index, sadzby dvojrocnych statnych dihopisov Spojenych statov a index VIX, ako aj
umelé (dummy) premenné pre globalnu finanénu krizu a krizu COVID-19, a zohladuiju fixné efekty podnikov. Standardné chyby su
zoskupené podla sektora a ¢asu. Ocakavana pravdepodobnost zlyhania sa meria pomocou ukazovatela EDF vytvoreného
spolo¢nostou Moody'’s, ktory zachytava mieru pravdepodobnosti zlyhania podniku (t. j. Ze nezrealizuje planované splatky istiny alebo
urokov) v priebehu nasledujiceho roka. ZloZzka nadmernej prémie dlhopisu v ramci podnikovych spreadov sa odhaduje pre vzorku
dlhopisov podnikov zahrnutych do indexu S&P 500 a agreguje sa na urovni jednotlivych podnikov, podla metédy pouzivanej
Gilchristom a ZakrajSekom. Pri odhade sa zohl'adriuje ukazovatel oakavaného zlyhania $pecificky pre konkrétny podnik (ako ho
zachytava ukazovatel EDF vytvoreny spolo¢nostou Moody's) a vektor charakteristickych vlastnosti konkrétneho dlhopisu (vratane
durécie, kupénu, veku a objemu, a umelej, tzv. dummy premennej pre zvolatelné dlhopisy), ako aj sektorové fixné efekty. Najnovsie
Udaje st zo 17. decembra 2021 (tyzdenné udaje).

Celkovo tento box poukazuje na déleziti ulohu ochoty podstupovat’ riziko pri
ocenovani podnikovych dlhopisov, a to tak na medzinarodnej trovni, ako aj

v jednotlivych podnikoch na jednom z najvacsich trhov s podnikovymi
dlhopismi. Z modelovej analyzy vyplyva, ze hoci vyrazny pokles spreadov
podnikovych dlhopisov v jednotlivych krajinach od vyvrcholenia pandémie COVID-19
do urcitej miery odrazal hodnotenie trhu, pokial ide o zlepSujucu sa kreditnu kvalitu
podnikov, vo velkej miere bol tiez spdsobeny narastom ochoty investorov
podstupovat riziko. Potvrdzuje to analyza oceneni jednotlivych dihopisov na
americkom podnikovom trhu. Pokial ide o dal8i vyvoj, box naznaduje, Ze vzhladom
na relativne zly stav suvah niektorych podnikov a mozné zmeny nalady investorov
by celotrhové Soky spésobené rizikami pravdepodobne mohli viest k vyraznému
narastu nakladov podnikov na financovanie a o€akavanej pravdepodobnosti
zlyhania, a to najma v pripade najslabsich podnikov.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 3. novembra 2021 do 8. februara 2022

Ross James Murphy a Nikolaus Solonar

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB a vyvoj likvidity pocas
siedmeho a 6smeho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv

v roku 2021. Tieto dve udrziavacie obdobia trvali spolo¢ne od 3. novembra 2021 do
8. februara 2022 (sledované obdobie).

Priemerna nadbytoc¢na likvidita v bankovom systéme eurozény v sledovanom
obdobi vzrastla o 45,6 mld. € a dosiahla rekordnu Uroven 4 412,6 mld. €.
Dévodom boli nakupy aktiv realizované v ramci nudzového pandemického programu
nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) a programu
nakupu aktiv (asset purchase programme — APP). Vplyv tychto nakupov aktiv na
nadbyto€nu likviditu bol Ciastocne kompenzovany vyraznym narastom cCistych
autonomnych faktorov. Program TLTRO Il po prvykrat viedol k Cistému poklesu
likvidity.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autondmnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy, sa
zvysila 0 205,4 mld. € a v sledovanom obdobi dosiahla v priemere

2 495,7 mld. €. Narast v porovnani s predchadzajucimi dvomi udrziavacimi
obdobiami bol takmer Uplne spdsobeny narastom Cistych autonémnych faktorov

0 202,5 mid. € na 2 340,8 mid. € (Cast tabulky A s nazvom Ostatné informacie

o likvidite). Poziadavky na povinné minimalne rezervy sa pritom zvysili len okrajovo,
02,9 mld. € na 154,8 mid. €.

Autonémne faktory absorbujtce likviditu sa v sledovanom obdobi zvysili

0 55,3 mld. € na 3 172,0 mld. €, najma v désledku narastu ostatnych
autonémnych faktorov a bankoviek v obehu. Ostatné autonomne faktory
(tabuflka A) v sledovanom obdobi stupli o 76,4 mid. € na 1 035,8 mld. €. Hodnota
bankoviek v obehu sa zaroven zvysila o 27,3 mid. € na 1 531,0 mid. €. Vladne
vklady zostavaju na vysokej Urovni napriek tomu, ze sa znizili o 48,3 mid. € na
605,2 mid. €, je to vSak vyrazne pod rekordne vysokou hodnotou 729,8 mid. €
dosiahnutou pocas sledovaného obdobia, ktoré zahffa piate a Sieste udrziavacie
obdobie roka 2020.

Autonémne faktory poskytujtce likviditu sa znizili o 147,2 mid. € na

831,4 mid. €. Tento pokles bol Cistym vysledkom znizenia Cistych aktiv
denominovanych v eurach o 174,7 mid. € a zvySenia Cistych zahrani¢nych aktiv

0 27,5 mld. €. Pokles Cistych aktiv denominovanych v eurach bol do zna¢nej miery
spbsobeny zvySenim suvahovej polozky Eurosystému L.6 (zavazky voci
nerezidentom eurozony v eurach) v désledku zvySenia vkladov v sluzbe
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Eurosystému v oblasti spravy rezerv a operacii pozi€iavania cennych papierov za
hotovostny kolateral s protistranami mimo eurozény na konci roka. Suvahova
polozka L.6 dosiahla k 31. decembru 2021 hodnotu 710 mid. €, €o je doteraz
najvyssia zaznamenana uroven, kedze umiestnenie likvidity v eurach na trhu bolo na
konci roka velmi nakladné.

V tabulke A je uvedeny prehlad vy$§ie spominanych autonémnych faktorov! a ich

zmien.

Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
3. novembra 2021 - 8. februara 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
28. jula 2021 —
2. novembra 2021

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Siedme a 6sme obdobie obdobie Piate a Sieste
udrziavacie obdobie 3. novembra — 22. decembra - udrziavacie obdobie
21. decembra 8. februara
Autonémne faktory likvidity 3172,0 (+55,3) 3146,4 (-0,6) 3197,5 (+51,1) 3116,6 (+120,3)
Bankovky v obehu 1531,0 (+27,3) 15214 (+14,0) 1540,6 (+19,2) 1503,7 (+28,7)
Vladne vklady 605,2 (-48,3) 628,3 (-43,0) 582,0 (-46,3) 653,5 (+36,6)
Ostatné autonémne faktory (&isté)' 1035,8 (+76,4) 996,7 (+28,4) 1074,9 (+78,2) 959,4 (+55,1)
Bezné ucty presahujtice povinné
minimalne rezervy 3673,0 (+58,5) 3689,1 (+35,4) 3656,9 (-32,2) 3614,5 (+143,3)
z toho oslobodené nadbyto¢né 919,6 (+15,3) 919,6 (+10,4) 919,6 (+0,0) 904,2 (+17,1)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
z toho neoslobodené nadbyto¢né 2769,5 (+60,0) 2769,5 (+25,8) 2769,5 (+0,0) 2709,5 (+123,2)
rezervy v ramci dvojstupriového
systému
Povinné minimalne rezervy? 154,8 (+2,9) 154,2 (+1,4) 155,4 (+1,2) 151,9 (+3,0)
Limit na oslobodenie® 928,9 (+17,7) 925,4 (+8,5) 932,5 (+7,0) 911,3 (+18,1)
Jednodriové sterilizacné
operacie 739,6 (-12,9) 745,0 (+6,5) 734,2 (-10,8) 752,6 (+32,2)
Dolad’'ovacie operacie na
stiahnutie likvidity 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Zdroj: ECB.
Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokrihlené na najblizSich 0,1 mid. €. Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti
predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozény, kapitélu a rezerv.
2) Informativna poloZka, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt zahrnuté do vypoctu celkovych
zavazkov.
3) Oslobodené a neoslobodené nadbytocné rezervy st vysvetlené na internetovej stranke ECB.
1 Dalsie podrobnosti o autonémnych faktoroch st v &lanku The liquidity management of the ECB,
Monthly Bulletin, ECB, May 2002.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
3. novembra 2021 - 8. februara 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
28. jula 2021 —
2. novembra 2021

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Siedme a 6sme obdobie obdobie Piate a Sieste
udrziavacie obdobie 3. novembra — 22. decembra - udrziavacie obdobie
21. decembra 8. februara
Autonémne faktory likvidity 831,4  (-147,2) 870,5 (-99,5) 792,3 (-78,3) 978,6 (-47,5)
Cisté zahranicné aktiva 8584  (+27.5) 839,2 (+4,1) 8777  (+385) 830,9  (+15,6)
Cisté aktiva v eurach 270 (-174.7) 314 (-103,6) 854  (-116,7) 1477 (-63,1)
Nastroje menovej politiky 69083 (+251,0) 6864,5 (+142,2) 69520 (+87,5) 6657,3 (+346,3)
Operacie na volnom trhu 6908,3 (+251,0) 68645 (+142,2) 6952,0 (+87,5) 6657,3 (+346,3)
Uverové operacie 22054 (-6,3) 22089 -1,1) 22018 (-7.1) 22117  (+63,5)
Hlavné refinan¢né operacie 0,2 (+0,1) 0,2 (+0,0) 0,3 (+0,2) 0,2 (+0,0)
3-mesacné dlhodobejsie
refinanéné operacie (LTRO) 0.1 0.0 0.1 (-0.0) 0.1 -00) 0.1 ()
Operacie TLTRO I 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
Operacie TLTRO Il 2202,2 (+7,2) 22063 (+5,2)  2198,1 (-82) 21950  (+74,3)
Nudzové pandemické
dlhodobejsie refinanéné 2,9 (-13.5) 24 (-6,2) 34 (+1,0) 16,4 (-10,8)
operécie (PELTRO)
Portfélia priamych nakupov 47029 (+257,3) 46556 (+143,3) 4750,2 (+94,5) 44456  (+282,8)
Prvy program nakupu krytych
dlhopisov 04 (-0,0) 04 (-0,0) 04 (-0,1) 04 (-0,0)
Druhy aki krytych
ruhy program ndkupu krytyc 21 (-0.3) 24 (+0,0) 18 (-0.6) 24 (-0,0)
dlihopisov
Treti program nakupu krytych 2977 (+1.8) 298,1 (+0,9) 297,3 -0,7) 2959  (+44)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi 6,5 (-30) 65  (+0,0) 65  (+0,0) 95  (7.7)
papiermi
Program nakupu cennych 28,3 (+1,3) 28,7 (+2,1) 28,0 (-0,7) 27,0 (-1,4)
papierov krytych aktivami ! : ! ! ! ’ ! :
Program nékupu aktiv 24877  (+39.8) 24793  (+230) 24962  (+169) 24480  (+36,0)
verejného sektora
Program nékupu aktiv 3102 (+154) 307,1 (+8,2) 3132 (+6,1) 2048 (+154)
podnikového sektora ! ’ ! ! ! ! ! !
NG . icky
udzovy pandemicky program | 4 o700 (41o004) 15332 (+109,0) 16068  (+73,7) 1367.5 (+236,1)
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 najblizsich 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 mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie
3. novembra 2021 - 8. februara 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
28. jula 2021 —
2. novembra 2021

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Siedme a 6sme obdobie obdobie Piate a Sieste
udrziavacie obdobie 3. novembra — 22. decembra - udrziavacie obdobie
21. decembra 8. februara
Celkova spotreba likvidity' 24957 (+205,4) 2430,5 (+100,3) 25609 (+130,4) 2290,2 (+170,8)
Cisté autonémne faktory? 2340,8 (+202,5) 2276,2 (+98,9) 24055 (+129,2) 21384 (+167,8)
Nadbytogna likvidita® 44126 (+45,6) 44341 (+42,0) 43911 (-43,0) 4367,0 (+175,5)

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

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty; v %)

Aktualne sledované obdobie
3. novembra 2021 - 8. februara 2022

Predchadzajice
sledované obdobie
28. jula 2021 —
2. novembra 2021

Siedme udrziavacie

Osme udrziavacie

Siedme a 6sme obdobie obdobie Piate a Sieste
udrziavacie obdobie 3. novembra - 22. decembra - udrziavacie obdobie
21. decembra 8. februara
Hlavné refinanéné operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25 (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (+0,00)
€STR -0,576  (-0,006) -0,574  (-0,004) -0,578  (-0,004) -0,570  (-0,005)
RepoFunds Rate Euro Index
-0,746  (-0,156) -0,615  (-0,018) -0,878  (-0,263) -0,590  (+0,003)

Zdroj: ECB, RepoFunds Rate (CME Group).
Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajucej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa v sledovanom obdobi zvysil o 251,0 mid. € na 6 908,3 mld. €

(graf A). Tento narast bol vysledkom Cistych ndkupov v ramci programov nakupu
aktiv, predovsetkym PEPP, kym splatné uverové operacie a splatky TLTRO likviditu

znizovali.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 2/2022 — Boxy

65

Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od 3. novembra 2021 do 8. februara 2022



Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytoCnej
likvidity

(v mid. EUR)
B Uverové operacie
Priame portfolia
== Nadbytocna likvidita
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 8. februara 2022.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tverovych operacii sa
v sledovanom obdobi znizil o 6,3 mld. €. Najvacsiu ¢ast tohto poklesu spdsobila
splatnost nudzovych pandemickych dlhodobejsich refinanénych operacii (PELTRO)
v predchadzajucom sledovanom obdobi, ktorych efekt sa naplno prejavil az v tomto
obdobi. V ramci PELTRO bolo v poslednej operacii v decembri 2021 pridelenych iba
1,1 mid. €. Nové pridelenia PELTRO a splatné tendre celkovo viedli k priemernej
Cistej absorpcii likvidity vo vyske 13,5 mld. € v porovnani s predchadzajucim
sledovanym obdobim. Vyrovnanie 51,97 mld. € v desiatej operacii TLTRO llI

22. decembra bolo kompenzované dobrovolnym splatenim predchadzajucich
operacii TLTRO Il vo vyske 60,2 mid. € k rovnakému datumu, takze operacie
TLTRO Il v €istom vyjadreni po prvykrat od svojho spustenia viedli k znizeniu
likvidity. Hlavné refinanéné operacie (MRO) a trojmesacéné dlhodobejsie refinanéné
operacie (LTRO) nadalej zohravali len okrajovu tlohu, ked priemerné vyuzitie tychto
pravidelnych refinanénych operacii zostalo na rekordne nizkej urovni, rovnako ako
v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Priame portfélia sa v désledku €istych nakupov v ramci PEPP a APP zvysili

0 257,3 mld. € na 4 702,9 mld. €. Priemerné podiely na PEPP dosiahli

1 570,0 mid. €, ¢o v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim predstavuje
narast o0 202,4 mld. €. Nakupy v ramci programu PEPP zaznamenali najvacsi narast
spomedzi programov nakupu aktiv ECB. Po nich nasledovali nakupy v ramci
programu nakupu aktiv verejného sektora (public sector purchase programme —
PSPP) a programu nakupu aktiv podnikového sektora (corporate sector purchase
programme — CSPP), ktoré sa v priemere zvysili pri PSPP o0 39,8 mld. € na

2 487,7 mld. € a pri CSPP 0 15,4 mld. € na 310,2 mld. €. V dbsledku splatnosti
cennych papierov drzanych v neaktivnych programoch sa objem priamych portfolii
znizil 0 3,4 mid. €.
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Nadbytocna likvidita

Priemerna nadbytoc¢na likvidita sa zvysila o 45,6 mld. € na nové rekordné
maximum 4 412,6 mld. € (graf A). Nadbyto¢na likvidita je sucet bankovych rezerv
presahujucich poziadavky na povinné minimalne rezervy a objemu jednodfiovych
sterilizaCnych operacii minus objem dostupnych jednodriovych refinanénych
operacii. Odzrkadluje rozdiel medzi celkovou likviditou poskytovanou bankovému
systému a potrebami likvidity bank. Objem prostriedkov na beznych uc¢toch bank,
ktory presiahol povinné minimalne rezervy, vzrastol o 58,5 mld. € na 3 673,0 mid. €,
kym priemerny objem jednodfiovych sterilizacnych obchodov sa znizil 0 12,9 mld. €
na 739,6 mid. €.

Nadbytocné rezervy oslobodené od zapornej sadzby jednodriovych
sterilizaénych obchodov v ramci dvojstupiiového systému? vzrastli

0 15,3 mld. € na 919,6 mld. €. Neoslobodena nadbyto¢na likvidita, ktora zahrna
jednodnové sterilizacné operacie, sa zvysila o 47,1 mld. € a dosiahla

3 509,2 mid. €. Agregovana miera vyuzitia maximalneho limitu na oslobodenie, t. j.
pomer oslobodenych rezerv k maximalnej oslobodenej sume,® ktora sa od tretieho
udrziavacieho obdobia roka 2020 drzala nad 98 %, sa mierne znizila z 99,2 % na
99,0 %. Podiel oslobodenych nadbyto€nych rezerv na celkovej nadbytocnej likvidite
predstavoval 20,8 % v porovnani s 20,7 % v predchadzajucom sledovanom obdobi.

Vyvoj urokovych sadzieb

Priemerna sadzba €STR zostala v sledovanom obdobi takmer nezmenena na
urovni -57,6 bazického bodu. V dosledku vysokej urovne nadbytoCnej likvidity je
€STR nadalej pomerne malo pruzna, a to aj v reakcii na vyrazné vykyvy likvidity.
Sadzba EONIA zanikla 3. januara 2022, a preto sa uz nevykazuje. Urokové sadzby
ECB - sadzby jednodriovych sterilizacnych operacii, HRO a jednodriovych
refinan€nych obchodov — zostali po¢as sledovaného obdobia nezmenené.

Priemerna repo sadzba v eurozéne, merana indexom RepoFunds Rate Euro
Index, sa pocas sledovaného obdobia znizila o 15,6 bazického bodu na
-0,746 %. Tento pokles bol nezvy&ajne velky a celoplosny a ovplyvnil nielen repo
sadzby pre transakcie s nemeckymi a francuzskymi Statnymi dlhopismi ako
kolateralom, ale aj s talianskymi a Spanielskymi Statnymi dihopismi ako kolateralom.
Tento pokles mozno pripisat koncoronym trendom, ktoré boli zvlast vyrazné. Dia
31. decembra 2021, po stabilnom klesajucom trende v skorSej Casti sledovaného
obdobia, vykazali repo sadzby velmi prudky pokles, ked RepoFunds Rate Euro

tato sadzba rychlo normalizovala a vratila sa do blizkosti priemeru siedmeho
udrZiavacieho obdobia.

2 Viac informécii o dvojstupriovom systéme Gro&enia drzby nadbytocnych rezerv je na internetove;
stranke ECB.

3 Maximalna oslobodena suma sa pocita ako stc¢et minimalnych rezerv a limitu na oslobodenie, ktory sa
rovna Sesthasobku sumy minimalnych rezerv.
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Miera podnikovych uspor poCas pandémie
Gabe de Bondt

V tomto boxe sa skiima vyvoj miery uspor nefinanénych korporacii pocas
pandémie v eurozéne a v najvacsich krajinach eurozony. Zameriava sa na
podnikové uspory ako sucast integrovanych uctov eurozony, pri¢om rozliSuje medzi
usporami vratane ,spotreby fixného kapitalu®, tiez znamej ako naklady na odpisy,

a Cistymi usporami, ktoré sa €asto oznacuju ako nerozdeleny zisk. Podnikové uspory
su sucastou podnikatel'skych prijmov, ktoré sa nerozdeluju vo forme dividend
akcionarom. Podniky vo vSeobecnosti akumuluju Uspory, pretoze im pomahaju
chranit sa v pripade finan¢nej krizy, m6zu ich pouzit na uhradu prevadzkovych aj
kapitalovych vydavkov, pomahaju im pri ziskavani pristupu k externému
financovaniu, znizuju finanéné napatie a zvy$uju mieru ich finanénej slobody. Uspory
su délezitym internym zdrojom pri financovani investicii. Podla tedrie hierarchického
poriadku podniky vyuzivaju zdroje financovania v uréitom poradi. Na prvom mieste je
financovanie z internych zdrojov, potom nasleduje dlh a az nakoniec siahaju po
emisii akcii.! Vysoka miera Gspor moze okrem toho podnikom ufahdit’ poZiciavanie si
finanénych prostriedkov, kedZe naznacuje, Zze podnik zodpovedne pristupuje

k riadeniu svojej sivahy a ma priaznivé podnikatelské vyhliadky. Dlhodobo vysoka
miera Uspor vSak moze tiez naznaCovat nedostatok produktivnych investi¢nych
prileZitosti alebo neochotu podstupovat podnikatel'ské riziko.?

Miera podnikovych uspor dosiahla v poslednych stvrtrokoch rekordné
hodnoty. Po dosiahnuti rekordnych maximalnych arovni v roku 2017 za¢ala miera
uspor nefinancnych korporacii v eurozéne klesat, hoci zotrvavala nad historickymi
priemermi. Miera hrubych Uspor nefinanénych korporacii eurozény klesla aj na
zaciatku krizy COVID-19, a to najma z dévodu klesajucich prijmov. Pokles uspor bol
eSte vyraznejsi v Cistom vyjadreni, teda bez zapocitania spotreby fixného kapitalu
(graf A, ¢ast a). Hlavnym zdrojom Uspor boli podnikatelské prijmy, ktoré sa v druhom
Stvrtroku 2020 prudko znizili. Priblizne od polovice roka 2020 Uspory opat vyrazne
rastli — tiez najma v dosledku vyvoja v oblasti podnikatelskych prijmov — pricom
dosiahnuta miera uspor vyrazne prevySovala priemerné hodnoty zaznamenané od
roku 1999. K uvedenému oziveniu vyznamne prispeli menovopolitické opatrenia

1 Empirické ddkazy o tom, Ze dostupnost internych zdrojov financovania zohrava vyznamnu ulohu,
pokial ide o agregatne podnikatelské investicie v eurozéne a v Spojenych Statoch, sa nachadzaju v de
Bondt, G. a Diron, M.: Investment, financing constraints and profit expectations: new macro evidence,
Applied Economics Letters, Vol. 15(8), 2008, p. 577-581. Panelové dokazy zo 47 krajin o tom, ze
vysSie podnikové Uspory vyrazne suvisia s vy$Simi podnikovymi investiciami, sa nachadzaju
v Bebczuk, R. a Cavallo, E.: Is business saving really none of our business?, Applied Economics,

Vol. 48(24), 2016, p. 2266-2284. V tejto Studii sa konstatuje, Ze podnikové Uspory a externé
financovanie predstavuji navzajom sa doplifiajlice zdroje financovania investicii.

2V Japonsku boli napriklad nadmerné podnikové uspory davané do stvisu s nedostatkom moznosti
rastu a s nedostato€nym podnikovym riadenim. Viac napriklad v Tong, J. a Bremer, M.: Stock
repurchases in Japan: A solution to excessive corporate saving?, Journal of the Japanese and
International Economies, Vol. 41(C), 2016, pp. 41-56; v Aoyagi, C. a Ganelli, G.: Unstash the Cash!
Corporate Governance Reform in Japan, Journal of Banking and Financial Economics, Vol. 1(7),
University of Warsaw, Faculty of Management, 2017, pp. 51-69; v Sun, Z. a Wang, Y.: Corporate
precautionary savings: Evidence from the recent financial crisis, Quarterly Review of Economics and
Finance, Vol. 56(C), 2015, pp. 175-186; a v Dudley, E. a Zhang, N.: Trust and corporate cash holdings,
Journal of Corporate Finance, Vol. 41(C), 2016, pp. 363-387.
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a usilie podnikov zlepsit' svoju likviditu.® Tento vyvoj bol zaznamenany vo vSetkych
krajinach. Miera hrubych uspor nefinanénych korporacii v poslednych Stvrtrokoch
dosiahla alebo takmer dosiahla rekordnu uroven v troch zo Styroch najvacésich krajin
eurozény, t. j. s vynimkou Spanielska. Rozdiely medzi jednotlivymi krajinami
zaznamenané od zaciatku pandémie Ciastocne odrazaju rézne podporné politické
opatrenia.* Z dlhodobejsieho hladiska vSak bola miera Uspor nefinanénych
korporacii v Spanielsku od svetovej finanénej krizy v porovnani s inymi krajinami
vysoka, o bolo odrazom vyrazného a dlhodobého procesu znizovania pakového
efektu zo strany podnikov.

Graf A
Miera Uspor nefinan€nych korporacii v eurozéne a v najvacsich krajinach eurozény

a) Eurozona
(uspory v % pridanej hodnoty, $tvrtro¢né sumy)
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.
Poznamka: Rozdiel medzi hrubymi a ¢istymi Usporami je spotreba fixného kapitalu.

Podrobnejsie informacie sa nachadzaju v boxe s ndzvom Zdravie nefinancnych korporacii pocas
pandémie, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2021 a v ¢lanku s ndzvom Assessing corporate
vulnerabilities in the euro area v anglickom vydani tohto €isla Ekonomického bulletinu.

Informacie o rozdieloch medzi jednotlivymi krajinami, pokial ide o vyuzivanie verejnych zaruk za uvery,
sa nachadzaju v boxe s ndzvom Verejne zaruky za Gvery a poskytovanie bankovych tverov v obdobi
pandémie COVID-19, Ekonomicky bulletin, ¢islo 6, ECB, 2020.
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V poslednych Stvrtrokoch sa vyrazne zvysili aj ukazovatele uspor v porovnani
s investiciami v sektore nefinanénych korporacii. Ak podniky uSetria viac ako
investuju, stavaju sa &istymi veritelmi. Cisté poskytovanie tverov (Gspory
prevysujuce investicie) nefinanCnych korporacii v eurozéne a pomer uspor
nefinanénych korporacii k investiciam dosiahli v poslednych Stvrtrokoch nové
maxima (graf B, €ast a). V tretom Stvrtroku 2021 dosiahlo Cisté poskytovanie uverov
uroven 318 mld. €. Zatial nie je jasné, nakolko trvaly bude rast Cistého poskytovania
uverov. Zavisi to od réznych faktorov, okrem iného od dlhodobej dévery podnikov

v ich schopnost’ zabezpedit' si externé financovanie.® K oZiveniu ¢istého
poskytovania uverov dochadzalo vo vSetkych najvacsich krajinach eurozony, pricom
vSetky krajiny zaznamenali kladnu hodnotu — priblizne 0,5 % HDP vo Francuzsku

a priblizne 3 % HDP v ostatnych velkych krajinach eurozény (graf B, €ast b). Za
zmienku stoji, ze od roku 1999 sa priemerné Cisté poskytovanie Uverov nefinanénych
korporacii v eurozéne pohybovalo okolo nuly. Na druhej strane Uspory nefinan€nych
korporacii predstavovali v tom istom obdobi takmer 100 % podnikatel'skych
investicii, ¢o zd6razfuje vyznam uspor ako interného zdroja financovania investicii.

5 Nakajima, K. a Sasaki, T.: Bank dependence and corporate propensity to save, Pacific-Basin Finance
Journal, Vol. 36, February 2016, pp. 150-165.
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Graf B
Pomer uspor nefinan&nych korporacii k investiciam a pomer Cistého poskytovania

uverov k HDP v eurozoéne a v najvacsich krajinach eurozony

a) Eurozéna
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.
Poznamka: Pomer Uspor k investiciam vyjadruje podiel hrubych Gspor a tvorby hrubého fixného kapitalu. Zaporné Eisté poskytovanie
uverov sa oznacuje ako ,&isté prijimanie Uverov“.

Zda sa, ze na agregovanej urovni eurozony v suc¢asnosti nie je nidza o interné
prostriedky na financovanie podnikovych investicii. V poslednych Stvrtrokoch
podniky v eurozdne alokovali pomerne velku €ast svojich finan¢nych aktiv do
likvidnych aktiv (graf C, Cast a). V tretom Stvrtroku 2021 boli navySe agregatne
pomery dlhu k aktivam a &istého dihu k hrubému prevadzkovému zisku nefinanénych
korporacii v eurozéne nizSie ako v poslednom stvrtroku 2019, teda pred pandémiou
(graf C, €ast b). Druhy uvedeny pomer aproximuje pomer Cistého dlhu k zisku pred
urokmi, zdanenim, odpismi a amortizaciou (EBITDA), ktory uverové agentury bezne
pouzivaju na ur€enie pravdepodobnosti nesplacania dlhu zo strany podnikov. Tento
pomer naznacuje, ako dlho by podnik musel podnikat na su€asnej urovni, aby
dokazal splatit’ svoj dih. Za danych okolnosti by vysoka dostupnost Uspor, a tym aj
internych zdrojov financovania pre nefinan¢né korporacie na agregovanej Urovni
eurozony, v spojeni s nadalej priaznivymi podmienkami v oblasti externého
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financovania mala v nadchadzajucom obdobi prispiet k posilfiovaniu podnikovych
investicii.® Na druhej strane sti¢asna vysoka miera neistoty a postupné ukonéovanie
podpornych fiskalnych opatreni mézu naznacovat, Ze podniky si udrziavaju vyssSie
podnikové Uspory z preventivnych dévodov.’

Graf C
Pomer likvidnych aktiv a pomer dlhu nefinanénych korporacii v eurozéne

a) Pomer likvidnych aktiv
(v %)
12,5
12,0
115
11,0
10,5
10,0
9,5
9,0
8,5

8,0
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

b) Pomer dlhu
(v %)

== Pomer dlhu k aktivam
Pomer ¢istého dlhu k hrubému prevadzkovému prebytku (prava os)

48 3.4
46 3,2
44 \IV\JI 3,0
42 2,8
40 26
38 ’\/ 24
36 22
34 2,0
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty autorov.

Poznamka: Pomer likvidnych aktiv vyjadruje percentudlny podiel hotovosti a vkladov na celkovych finanénych aktivach. Pomer dlhu
k aktivam predstavuje nekonsolidovany dih ako percentualny podiel na celkovych finanénych a nefinanénych aktivach. Cisty dih
oznacuje konsolidované uvery plus dlhové cenné papiere plus poistné a déchodkové systémy minus likvidné aktiva. Hruby
prevadzkovy prebytok je vyjadreny ako Stvrtro¢né sumy.

6 Viac disagregovanych informécii o vplyvoch podla sektora a velkosti sa nachadza v ¢lanku s nazvom
Assessing corporate vulnerabilities in the euro area v anglickom vydani tohto ¢isla Ekonomického
bulletinu.

7 Demary, M., Hasenclever, S. a Hither, M.: Why the COVID-19 Pandemic Could Increase the Corporate
Saving Trend in the Long Run, Intereconomics — Review of European Economic Policy, Vol. 56, No 1,
2021, pp. 40-44; a Riddick, L.A. a Whited, T.M.: The Corporate Propensity to Save, The Journal of
Finance, Vol. 64, No 4, 2009, pp. 1729-1766. V druhej $tudii sa uvadza, Ze podniky drzia vyssie
preventivne hotovostné zostatky, ak je externé financovanie nakladné, ak je neistota v stvislosti
s prijmami vysoka a/alebo ak su investicie rozsiahle a vyzaduju nakladné financovanie. Podniky tiez
pravdepodobne akumuluju viac likvidnych aktiv, ked je produktivita kapitalu nizka.
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Uloha cyklu zasob v suéasnom oziveni
Malin Andersson a Gwenaél Le Breton

Cyklus zasob je vo vSeobecnosti procyklicky, pricom zmeny zasob su
notoricky volatilnou vydavkovou zlozkou HDP. V tomto boxe sa skima vplyv
zasob a faktorov, ktoré ich ovplyviiuju, na aktivitu v eurozéne v si€asnom
hospodarskom oziveni. Cyklus zasob s aktivitou koreluje silne a pozitivne. Za
posledné dve desatrocia prispel k medziro€nym mieram rastu HDP eurozony

v rozsahu od +1,0 percentualneho bodu do —1,5 percentualneho bodu, pricom
obzvlast velké vykyvy boli zaznamenané v obdobiach krizy (graf A). Ekonomicka
interpretacia dynamiky zasob je naro¢na z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé,
prispevky zasob k rastu HDP odrazaju zmeny v rychlosti tvorby zasob, t. j. €i
dochéadza k zrychleniu alebo spomaleniu.! Zasoby preto mézu mat kladny prispevok
k rastu, ak sa tempo vyskladfiovania (t. j. znizovania zasob) iba spomali; nevyzaduje
si to skuto¢nu tvorbu zésob. Po druhé, tvorba zasob nezachytava len vyvoj

v niekolkych kategdriach zasob, ktoré sa m6zu v agregovanom vyjadreni vzajomne
kompenzovat, ale zahffia aj nezrovnalosti (tzv. zostatkovu zlozku) a Cisty nakup
cennosti. Dynamika tychto dvoch prvkov ¢asto nestvisi s hospodarskym cyklom.?

Graf A
Zmeny stavu zasob

(Prispevky v p. b. k medziroénému rastu HDP — lava os; difizny index, rozdiely za Styri Stvrtroky — prava os)

== 7mena v celkovych zasobach (lava os)
Zmena vo vyrobnych zasobach hotovych vyrobkov (prava os)
Obdobia recesie
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Zdroj: Eurostat a Markit.

Poznamka: Udaje Markit zahffiaju $tvrtroéné priemery mesaénych Gdajov. Agregované zasoby vychadzaijt z udajov narodnych Gétov.
Udaje o stave zasob hotovych vyrobkov vyplyvaju z odpovedi na otazku v prieskume Indexu nakupnych manazérov (Purchasing
Managers’ Index — PMI) o ,objeme hotovych vyrobkov, ktoré zi$li z vyrobnej linky a ¢akaju na odoslanie/predaj (v jednotkach, nie

v peniazoch) tento mesiac v porovnani so situaciou pred mesiacom”. Obdobia recesie su definované Centrom pre vyskum
hospodarskej politiky (Centre for Economic Policy Research). Posledné tdaje o zasobach su za Stvrty Stvrtrok 2021 a Udaje

z prieskumu PMI su za februar 2022.

1 Jeto preto, ze tovar, ktora sa nepreda v G¢tovnom obdobi, v ktorom bol vyrobeny, zvySuje zasoby
v danom obdobi; preto je to zmena stavu zasob, ktora vstupuje do ,uctovnej identity”, ktora spaja HDP
a jeho vydavkové zlozky. Viac v boxe s nazvom Stockbuilding — theoretical considerations and recent
developments, Monthly Bulletin, ECB, May 2012.

2 Nezrovnalosti sa vyskytuju preto, lebo zasoby ¢asto zohravaju vyznamnu dlohu v ramci bilancie
narodnych Uctov, a obsahuju tak velku zostatkovu zloZku z dévodu nedostatku skutoénych alebo
spolahlivych zdrojovych Udajov o zadsobach so Stvrtrocnou frekvenciou. Cennosti zahffiaju napriklad
drahé kovy a umelecké predmety a tvoria malu Cast zasob.
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Zasoby zahffaju hotové vyrobky, tovar na dalSi predaj, nedokon&enu vyrobu

a vstupné zdroje. Zasoby sa teda tykaju niekolkych réznych etap vyrobného
procesu. Napriklad pomer vstupnych zasob k zasobam hotovych vyrobkov je
procyklicky, kedze k hromadeniu vstupnych zdrojov dochadza na zaciatku
hospodarskeho rastu a predchadza akumulacii hotovych vyrobkov. Bez
konjunkturalnych udajov mézu ukazovatele prieskumu poskytnut prehfad

o kratkodobej situacii v zasobach. Ro¢na zmena stavu zasob hotovych vyrobkov vo
vyrobe na zaklade prieskumu pre index PMI — ktory meria zmenu rastu zasob — je
v sulade s ronym prispevkom zmien stavu zasob k rastu HDP na zaklade
narodnych uctov, a poukazuje na pokracujuci kladny prispevok tvorby zasob v prvom
Stvrtroku 2022 (graf A).

Vykyvy v prispevku tvorby zasob k rastu HDP odzrkadluju prispésobenie sa
zmenam v podmienkach ponuky a dopytu. Zmeny stavu zasob podnikov sluzia
predovsetkym ako rezerva na zabezpecenie plynulého vyrobného procesu a na
znizenie nakladov na prisp6sobenie vyroby a nakladov na dodavky v Case kolisania
trzieb.® Regresna rovnica odhadnuta pomocou vzorky Gdajov za obdobie rokov 2000
— 2019 ukazuje, ze produkéna medzera — definovana ako rozdiel medzi dynamikou
vyrobnej produkcie a maloobchodného predaja — pomerne dobre vysvetluje cyklus
zasob v €ase krizy (graf B). Inymi slovami, prispevok tvorby zasob k rastu HDP klesa
vtedy, ked produkcia klesa viac ako maloobchodny predaj (pretoze zasoby sa
pouzivaju na vyrovnanie nedostatku) a naopak. Faktory dopytu, ako ich zachytava
dynamika objednavok, tiez podnecuju podniky k Uprave svojich zdsob. ZhorSujuce
sa obchodné podmienky a rastuca neistota, ktoré by mohli potencialne podnietit

k tvorbe zasob, zohrali mensiu ulohu. Prispevok tvorby zasob bol zaporny obzvlast

v Case krizy. V ,normalnych® €asoch ,iné faktory®, t. j. zostatkova zloZzka, vysvetluju
nezanedbatelnu Cast prispevkov zasob k HDP, ¢o odraza skutoCnost, ze Statistika
zasob obsahuje zostatkovu zlozku, ktora nesuvisi s hospodarskym cyklom, ako sa
uvadza v predchadzajucom texte.

3 Khan, A, The Role of Inventories in the Business Cycle, Business Review, Federal Reserve Bank of
Philadelphia, Q3 2003.
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Graf B
Zasoby a faktory, ktoré ich ovplyvriuju

(prispevky v p. b. k medziroénému rastu HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Odhad je zaloZeny na Boata, A., Painful destocking in sight for European corporates, EulerHermes, 2019. Obdobie
odhadu v grafe pokryva obdobie od prvého Stvrtroka 2000 do Stvrtého Stvrtroka 2019. Objednavky (na zaklade informécii z prieskumu
PMI vo vyrobnom sektore), obchodné podmienky (deflator vyvozu/dovozu) a produkéna medzera (priemyselna vyroba minus
maloobchod) st vyjadrené v medziroénom porovnani s oneskorenim o jeden $tvrtrok. Neistotu zaznamenava Uroveri indexu neistoty
europskej politiky (European Policy Uncertainty index). Faktor krizy je fiktivnou (dummy) premennou pre obdobia recesie (podfa
definicie Centra pre vyskum hospodarskej politiky). Polozka ,iné faktory“ odzrkadluje zostatkovu zlozku. Posledné tdaje su z tretieho
Stvrtroka 2021.

Sucasné zrychlenie tvorby zasob by mohlo odzrkadlovat’ aj takzvany efekt
bica, ktory suvisi s vypadkom dodavok. V prostredi charakterizovanom vysokym
dopytom a neistotou, pokial ide o ponuku vstupnych zdrojov, maju vyrobné firmy
tendenciu preventivne hromadit zasoby vstupnych zdrojov a ob&as navysuju
objednavky oproti svojim skuto€nym potrebam. Tento takzvany efekt bic¢a mohol
viest k zosilneniu procyklickosti zmien stavu zasob v su¢asnom prostredi.* ®
Clenenie tdajov PMI pre vyrobny sektor ukazuje, Ze rychlost vytvarania zasob
nakupov (t. j. vstupnych zdrojov) dosiahla na konci roka 2021 historické maximum
pre investiény tovar, polotovary a motorové vozidla (graf C, ¢ast’ a), potom sa
zadiatkom roka 2022 zadala uvoltiovat. Udaje PMI o zasobach hotovych vyrobkov
vo vSeobecnosti naznacuju, ze zasoby investiéného tovaru a polotovarov sa

v poslednych mesiacoch v podstate nezmenili po tom, ako sa od polovice roka 2021
postupne zvySovali. Naopak, tvorba zasob motorovych vozidiel sa az do konca roku
2021 (graf C, ¢ast' b) nadalej zvySovala v désledku hromadenia (takmer) hotovych
aut, ktorym chybali mikroCipy. Zasoby hotovych motorovych vozidiel zacali klesat’ len
nedavno, po zlepSeni globalnej ponuky mikrocipov.

4 Lee, H. L, Padmanabhan, V. a Whang, S., Information Distortion in a Supply Chain: The Bullwhip
Effect, Management Science, 1997, Vol. 43, Issue 4.

5 Shin, H. S., Bottlenecks, labour markets and inflation in the wake of the pandemic, speech at the G20
International Seminar “Recover together, recover stronger”, December 2021.
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https://www.bis.org/speeches/sp211209.pdf

Graf C
Zasoby podla druhu a sektora

(difuzne indexy, 50 = bez zmeny)
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Zdroj: Markit.

Poznamka: Udaje o zasobe nakupov vyplyvaju z odpovedi na otazku v prieskume PMI o ,lrovni zasob materiélu naktipeného

(v jednotkach, nie v peniazoch) tento mesiac v porovnani so situaciou pred mesiacom*; pokial ide o zasoby hotovych vyrobkov, pozri
poznamky ku grafu A. Posledné udaje pre polozku ,spolu” su za februar 2022 a pre jednotlivé zlozky za januar 2022.

V blizkej buducnosti m6zu velmi nizke Grovne zasob a pretrvavanie obmedzeni
na strane ponuky viest’ k d'alSiemu budovaniu zasob. Prieskum PMI vo
vyrobnom sektore naznacuje celkové pokracujuce zrychlovanie tvorby zasob

v prvom Stvrtroku 2022, zatial o v prieskume Eurépskej komisie su Urovne zasob vo
vyrobnom aj maloobchodnom sektore stale hodnotené ako historicky nizke, a to aj
napriek niektorym nedavnym zlepSeniam vo vyrobnom sektore (graf D). Dékazy od
kontaktov z podnikového sektora® odrazaju heterogénne nazory na zasoby

v jednotlivych sektoroch, zloZitost produktov a miesto vo vyrobnom retazci, celkovo
vSak potvrdzuju, Ze zasoby vstupnych zdrojov a hotovych vyrobkov su nizke, kym

6 DalSie informacie o povahe a Ugele tychto kontaktov st v &lanku s nazvom The ECB'’s dialogue with
non-financial companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2021.
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zasoby polotovarov a tovaru v preprave su skor vysoké.” Celkova zmena tempa
tvorby zasob — ktora urcuje prispevok zasob k rastu HDP — zavisi najma od

rieSenia obmedzeni na strane ponuky a pravdepodobne nadmerného objednavania.
Podla kontaktov z podnikového sektora bude vypadok dodavok pretrvavat
miniméaine do druhej polovice tohto roka, o by mohlo predizit efekt bi¢a.

Zatial ¢o by dalSie oCakavané budovanie zasob mohlo mat' preventivhe motivy,
kontakty z podnikového sektora a iné zdroje® zatial neposkytli presvedcivé dékazy
o vSeobecnej zmene stratégii riadenia zasob podnikov z vyroby metédou
LJust-in-time*® na systém ,just-in-case®, ktora by mohla mat trvaly vplyv na cyklus
zasob.

Graf D
Posudenie zasob hotovych vyrobkov

(znizené, percentudlne zostatky)
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Zdroj: Eurép§ka komisia (DG-ECFIN) a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje vyplyvaji z odpovedi na otazku prieskumu Eurépskej komisie ,PovaZujete svoje sticasné zasoby hotovych vyrobkov
za prilis velké (vy$Sie ako obvykle), primerané alebo prilis malé (nizsie ako obvykle)?* Posledné Udaje su z februara 2022.

7 Viac informacii v boxe s nazvom Main findings from the ECB’s recent contacts with non-financial
companies, Economic Bulletin, Issue 1, ECB, 2022. Vacsie zasoby hotovych vyrobkov nez zvycajne
mozu odrazat prepravné obmedzenia, nedostatok komponentov alebo vysoké ceny, ¢im sa zvySuje
hodnota zasob a tym aj naklady na pracovny kapital, pri€om nezvy¢ajne nizke zasoby vyplyvaju
z vysokého dopytu.

8  Napriklad Alicke, K., Barriball, E. a Trautwein, V., How COVID-19 is reshaping supply chains McKinsey
& Company, November 2021.

9 Model dodavatelského retazca ,just-in-time“ sa zameriava na nizky stav zasob s cielom zniZit vyrobné
naklady, &im sa cyklus zasob utimuje, viac v Piger, M., Is the Business Cycle Still an Inventory Cycle?,
Economic Synopses, No 2, Federal Reserve Bank of St Louis, 2005. Zasoby sa znizia na minimalnu
uroven a vyuzivaju sa kratkodobé dodavatelské zmluvy, ktoré sa daju rychlo prispdsobit zmenam
dopytu.
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Ozivenie trhu prace v eurozone z pohladu prieskumu
spotrebitelskych oCakavani ECB

Anténio Dias da Silva, Desislava Rusinova a Marco Weiller

V tomto boxe sa analyzuje su€asné ozivenie trhu prace na zaklade udajov

z prieskumu spotrebitel'skych oéakavani ECB.! Prieskum spotrebitelskych
o¢akavani ECB pontka nové pohlady na trh prace v eurozéne.? Respondenti
poskytuju informacie o svojom zamestnani, hfadani zamestnania, oCakavaniach
tykajucich sa zamestnania a zarobku, miere spokojnosti v praci a o tom, ako
zodpovedaju ich zru€nosti pracovnému miestu. Niektoré z tychto informacii nie su
dostupné z oficialnych &tatistik trhu prace EU a pre hlavné agregaty trhu prace
poskytuje prieskum spotrebitelskych oéakavani ECB aktualnejsie udaje. Udaje

z tohto prieskumu su teda uzitoénym doplnkom k oficialnym Gdajom EU. Na zaklade
nich sa v tomto boxe objasnuje su¢asné ozivenie na trhu prace v eurozone.

Miera ucasti pracovnej sily sa celkovo zlepsuje, zaroven klesa pocet
demotivovanych pracovnikov. Udaje z prieskumu spotrebitelskych odakavani
ukazuju, Ze miera Ucasti pracovnej sily — t. j. podiel populacie v produktivhom veku,
ktora pracuje alebo si pracu aktivne hfada — od januara minulého roka vzrastla

(graf A).2 Udaje za januar 2022 v$ak poukazuiju na pokles miery Ugasti pracovne; sily
a na narast demotivovanych pracovnikov — teda tych, ktori si v su¢asnosti nehladaju
pracu, pretoze si myslia, Zze nie su k dispozicii vhodné pracovné miesta, alebo ktori
eSte nezacali hladat. Tento nedavny vyvoj pravdepodobne suvisi so sprisnenim
opatreni na obmedzenie pohybu v dosledku koronavirusu (COVID-19), ako aj so
sezonnymi faktormi potlacajucimi dopyt po pracovne;j sile po¢as zimnych mesiacoch.
Narast miery U€asti pracovnej sily v roku 2021 bol sprevadzany poklesom
demotivovanosti.* ZvySenie miery Gcasti je preto ¢iastocne vysledkom prechodu
respondentov, ktori si pracu aktivne nehladaju (t. j. neaktivnych), priamo do
zamestnania, ¢o naznacuje zlepSenie vyhliadok na trhu prace aj pre
nezamestnanych respondentov, ktori si pracu aktivne hladaju. Miera
nezamestnanosti merana prieskumom spotrebitel'skych ocakavani ECB v januari
2022 nadalej klesala a zostala asi 2,4 percentualneho bodu pod najvys$Sou Urovriou
dosiahnutou poc¢as obdobia pandémie.

1 Viac informacii o prieskume spotrebitel'skych ocakavani ECB je v ECB Consumer Expectations Survey:
an overview and first evaluation, Occasional Paper Series, No 287, ECB, December 2021.

2 Subor udajov zahfiia $est krajin eurozény: Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Franctzsko, Taliansko a
Holandsko.

3 Najnovsia analyza vyvoja pracovnej sily na zaklade udajov Eurostatu v Labour supply developments in
the euro area during the COVID-19 pandemic, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021.

4 Vzhlfadom na metodické zmeny pocas pilotnej fazy prieskumu nie je zamestnanie respondentov v aprili
a juli 2020 a pomer demotivovanych pracovnikov v juli a oktobri 2020 plne porovnatelny so zvySkom
vzorky.
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Graf A
Pracovna sila, nezamestnanost a demotivovani pracovnici

(fava os: percentualny podiel populacie v produktivnom veku; prava os: percentualny podiel demotivovanych pracovnikov v ramci
neaktivnych respondentov a miery nezamestnanosti v ramci pracovne;j sily)

== Miera Ucasti (fava os)
Demotivovani pracovnici (prava os)
B Miera nezamestnanosti (prava os)
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Zdroj: Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB.

Poznamka: Miera ucasti pracovne;j sily predstavuje podiel zamestnanych respondentov plus podiel nezamestnanych respondentov,
ktori si v si€asnosti hfadaju pracu, v pomere ku vSetkym respondentom prieskumu vo veku 20 az 64 rokov. Miera nezamestnanosti
predstavuje podiel nezamestnanych respondentov, ktori si hladaju pracu, v pomere k pracovnej sile vo veku 20 az 64 rokov. Obidve
miery uvedené v prieskume spotrebitelskych o€akavani sa liSia od mier vypocitanych Eurostatom v désledku metodickych rozdielov
a rozdielov vo vybere vzorky. Okrem toho v ddsledku prepracovania otazky v prieskume tykajlicej sa zamestnania mohlo v oktébri
2020 dojst k preruseniu tychto sérii. Demotivovani pracovnici predstavuju podiel vSetkych respondentov vo veku 20 az 64 rokov, ktori
su neaktivni a v si¢asnosti si nehladaju pracu, pretoZe ,nie st zZiadne volné pracovné miesta“ alebo preto, Ze ,este nezacali hladat”.

Vnimanie vyvoja na trhu prace sa po prvych mesiacoch pandémie COVID-19
vyrazne zlepsSilo (graf B). KedZe sa ekonomické podmienky v agregovanom
vyjadreni zotavili, zlepSilo sa vnimanie vyvoja na trhu prace, ¢o sa odrazilo

v suvislom poklese oCakavanej miery nezamestnanosti vo vSetkych skupinach
respondentov rozdelenych podfa urovne ich vzdelania. Respondenti s ukonéenym
zakladnym alebo stredoskolskym vzdelanim zvy€ajne oCakavaju, Zze miera
nezamestnanosti bude o 12 mesiacov vyssia, ako oCakavali respondenti

s vysokoskolskym vzdelanim. O€akavané miery nezamestnanosti sa vo vSetkych
skupinach ukazali byt vyrazne vysSie ako pozorované miery, €o je beZnym zistenim
prieskumov o o¢akavaniach.® V sulade s o¢akavaniami tykajlcimi sa miery
nezamestnanosti sa zamestnanci v poslednom ¢ase menej obavaju straty prace.

5 Napriklad v Broer, T., Kohlhas, A., Mitman, K. and Schlafmann, K.: Information and Wealth
Heterogeneity in the Macroeconomy, CEPR Discussion Paper, No 15934, 2021. Individualne
ocakavania straty prace, napriklad v Stephens, M.: Job loss expectations, realizations, and household
consumption behavior, Review of Economics and Statistics, Vol. 86, No 1, 2004, pp. 253-269.
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Graf B
Ocakavania tykajuce sa miery nezamestnanosti o 12 mesiacov v ¢leneni podla
stupna vzdelania respondentov
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Zdroj: Prieskum spotrebitel'skych oakavani ECB.

Poznamka: Udaje sa tykaju priemernych oéakavani tykajucich sa miery nezamestnanosti v krajinach respondentov o 12 mesiacov.
Urovne vzdelania odkazuj na najvy$si stupefi ukongeného vzdelania alebo ziskaného titulu podia Medzinarodnej klasifikacie
Standardov vzdelavania (ISCED).

Prechody medzi zamestnaniami a o¢akavania lepSich zarobkov ukazuju, ze
vnimanie situacie na trhu prace zo strany zamestnancov sa celkovo zlepsilo
(graf C). V ¢ase hospodarskeho poklesu prechody medzi zamestnaniami va¢sinou
klesaju a zvySuju sa po€as hospodarskeho rastu. Ked sa podmienky na trhu prace
pocas rastu zlepsuju, firmy sa snazia prildkat pracovnikov, ktori su zamestnani

v inych firmach, a pracovnici vyuzivaju prilezitost prejst na lepSie platené miesta. To
moZe znamenat urdity tlak na zvy$ovanie miezd.® Udaje z prieskumu
spotrebitelskych o¢akavani ECB naznacuju, ze podiel zamestnancov, ktori sa za
Stvrtrok presunu do inej firmy, od januara 2021 neustale stipa, s vynimkou malého
poklesu v najnovSich udajoch za januar 2022, ktory pravdepodobne suvisi

s podobnymi dovodmi ako pokles uc€asti pracovne;j sily. ZlepSenie prechodu medzi
zamestnaniami bolo v roku 2021 sprevadzané zvySenim podielu respondentov, ktori
ocCakavali vysSi celkovy Cisty prijem domacnosti v nasledujicich 12 mesiacoch,
kedZe pracovnici hladajuci pracu zacali byt optimistickejSi, pokial ide o ich mzdy,
odpracované hodiny alebo o celkové vyhliadky na zamestnanie.

6 Napriklad, Karahan, F., Michaels, R., Pugsley, B., Sahin, A. and Schuh, R.: Do Job-to-Job Transitions
Drive Wage Fluctuations Over the Business Cycle?, American Economic Review: Papers
& Proceedings, Vol. 107, No 5, 2017, pp. 353—-357; a Moscarini, G. and Postel-Vinay, F.: The Relative
Power of Employment-to-Employment Reallocation and Unemployment Exits in Predicting Wage
Growth, American Economic Review: Papers & Proceedings, Vol. 107, No 5, 2017, pp. 364-368.
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Graf C
Prechody medzi zamestnaniami a o€akavanie vysSich zarobkov

(fava os: percentualny podiel respondentov; prava os: percentudlny podiel zamestnancov)
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Zdroj: Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB.

Poznamka: Prechody medzi zamestnaniami predstavujt podiel respondentov, ktori boli pred tromi mesiacmi v pracovnom pomere
a u stitasného zamestnavatela pracujii menej ako tri mesiace. OGakavania zarobkov st zobrazené ako podiel respondentov, ktori
ocakavaijl, Ze ich &isté prijmy domacnosti sa v nasledujdcich 12 mesiacoch zvysia.

Pracovnici zaroven nevnimaju, ze by sa ich pracovné podmienky pocas
pandémie vyrazne zhorsili. Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB zahifa
otazky o tom, ako respondenti vnimaju kvalitu zhody svojich zruénosti s pracovnym
miestom a spokojnost v praci, podla ktorych sa daju odvodit informacie o kvalite
pracovného miesta (graf D). V januari 2022 menej ako 13 % respondentov uviedlo,
Ze na ich si¢asnom pracovnom mieste je nizka zhoda zruénosti a priblizne 26 %
vyjadrilo nizku spokojnost v praci. Ani jeden z tychto dvoch ukazovatelov
nepoukazuje na vyrazné zhorSenie kvality pracovnych miest od zaciatku pandémie,
¢o naznacuje, Ze ozivenie trhu prace nie je spdsobené prudkym narastom
nekvalitnych pracovnych miest. Spojenie tychto informacii s odpovedami

o prechodoch medzi zamestnaniami naznacuje, Ze pracovnici, ktori zmenia
zamestnanie, s va¢Sou pravdepodobnostou uvadzaju lepSiu zhodu zru€nosti

a spokojnost v praci.
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Graf D
Podiel pracovnikov s nizkou spokojnostou v praci a nizkou zhodou zru¢nosti

(percentualny podiel respondentov)
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Zdroj: Prieskum spotrebitelskych o¢akavani ECB.
Poznamka: Podiel zamestnanych respondentov, ktori uvadzaju nizku zhodu zruénosti vo svojom stiéasnom zamestnani, je definovany

Prieskum spotrebitel'skych o¢akavani ECB celkovo naznacuje pozitivnu
dynamiku na trhu prace, pricom tempo ozivenia nad’alej ovplyviiuje pandémia.
V roku 2021 sa zvysSil poCet pracovnikov v kategorii pracovnej sily a sprevadzalo ho
zniZenie demotivovanosti a pokles miery nezamestnanosti. Ponuka pracovnej sily
tak rychlo zareagovala na silnej$i dopyt. Okrem toho viac respondentov zmenilo
zamestnanie, zvysilo svoje o€akavania tykajuce sa zarobku a o¢akavalo lepSie
podmienky na trhu prace. Tento vyvoj naznaCuje dynamicky trh prace.
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Zlozky ovplyvnujuce naklady na byvanie vo vilastnej
nehnutelnosti

Rodolfo Arioli a Eduardo Gongalves

V januari 2022 zacal Eurostat zverejiiovat’ oficialne agregaty eurozény ako
sucast’ indexu cien byvania vo vlastnej nehnutel'nosti (Owner-Occupied
Housing Price Index — OOHPI). Tento box sa zaobera jednotlivymi zlozkami tohto
indexu a poskytuje podrobnosti o ich korelacii s inymi cenovymi ukazovatelmi.

Naklady na byvanie vo vlastnej nehnutel'nosti zahffiaja naklady spojené

s nadobudnutim a vlastnictvom nehnutelnosti.>! Naklady na nadobudnutie
meraju naklady na ,svojpomocne postavené nehnutefnosti na byvanie a velké
rekonstrukcie® a na ,kupu novych nehnutelnosti na byvanie“. Kipa novej
nehnutelnosti na byvanie sa povazuje Ciasto€ne za spotrebu a Ciasto¢ne za aktivum.
Spotreba odraza hodnotu sluzieb poskytovanych budovou (napr. zabezpecenie
pristresia, ktoré ponuka) a aktivum odraza hodnotu samotnej budovy a pozemku, na
ktorom nehnutelnost stoji.>2 Naproti tomu ceny pozemkov nie st zahrnuté v zlozke
»Svojpomocne postavené nehnutefnosti a velké rekonstrukcie®, ktora pokryva najma
naklady na vystavbu samostatne stojacich nehnutelnosti postavenych na
pozemkoch, ktoré su uz vo vlastnictve prislusnych svojpomocnych stavitelov. Index
OOHPI meria aj naklady na ,ostatné sluzby suvisiace s nadobudnutim nehnutelnosti
na byvanie®, ako su dane z prevodu nehnutelnosti a provizie realitnym maklérom.
Pokial ide o naklady na byvanie vo vlastnej nehnutelnosti, index zahffia najma
,velké opravy a udrzbu“ a ,poistenie spojené s nehnutelnostou*.5®

V roku 2021 predstavovali naklady na nadobudnutie nehnutelnosti na byvanie
na urovni eurozony priblizne 78 % indexu OOHPI (graf A). ,Svojpomocne
postavené nehnutelnosti na byvanie a velké rekonstrukcie® tvorili 45 %, ,kupa
novych nehnutelnosti na byvanie* 21 % a ,ostatné sluzby spojené s nadobudnutim
nehnutelnosti predstavovali 12 %. ZvySnych 22 % indexu OOHPI sa tykalo
nakladov na byvanie vo vlastnej nehnutelnosti, pricom ,velké opravy a udrzba“ tvorili
19 % a ,poistenie spojené s nehnutelnostami “ tvorilo 3 %.

51 Viac v ¢lanku Owner-occupied housing and inflation measurement, Economic Bulletin, Issue 1, ECB,

2022.

Viac v boxe s nazvom The treatment of land in OOHPIs v Inflation measurement and its assessment in
the ECB’s monetary policy strategy review, Occasional Paper Series, No 265, ECB, September 2021.

52

53 Naklady na nadobudnutie zahfiaju aj ,existujice nehnutelnosti na byvanie, ktoré su nové v sektore

domacnosti“, ¢o predstavuje priblizne 0,5 % z celkového indexu za eurozénu. Tato zlozka v$ak bola
z analyzy v tomto boxe vylu€ena, s vynimkou grafu A, pretoZe zber udajov je poznageny problémami
s kvalitou v désledku obmedzeného pokrytia a nedostato¢nej harmonizacie v jednotlivych krajinach.
Vztahuje sa to aj na ,ostatné vydavky“, zlozku nakladov na byvanie vo viastnej nehnutelnosti, ktora
predstavuje 0,9 % agregatu eurozony.
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Graf A
Zlozky indexu OOHPI za eurozénu
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje za Grécko nie su k dispozicii. V&etky udaje sa vztahuju na rok 2021.

Pri analyze indexu OOHPI na urovni eurozony je délezité poznamenat’, ze
relativna dolezitost’ jednotlivych zloziek sa v jednotlivych krajinach znacne lisi.
Napriklad v Nemecku, Francuzsku a Taliansku je zloZka ,svojpomocne postavené
nehnutelnosti na byvanie a velké rekonstrukcie” podstatne délezitejSia ako ,kupa
novych nehnutelnosti na byvanie®, zatial' ¢o v krajinach ako Spanielsko je to naopak.

Na drovni eurozoény ako celku sa dynamika cien v jednotlivych zlozkach
vyrazne odliSuje. Index cien pre ,kipu novych nehnutelnosti“ zaznamenal
najsilnejsi priemerny ro¢ny rast za posledné desatrocie (graf B, ¢ast a).>

K ro€nému tempu rastu indexu ako celku vSak najviac prispeli ,svojpomocne
postavené nehnutelnosti na byvanie a velké rekonstrukcie®, po ktorych nasledovala
-kupa novych nehnutelnosti na byvanie“. Tieto dve zlozky spolu predstavovali

5,0 percentualneho bodu ro€ného rastu na urovni 6,6 %, ktory bol v tretom Stvrtroku
2021 zaznamenany pre index OOHPI ako celok, pricom vacsi podiel zo zvySnych
zloziek pripadal na ,velké opravy a udrzbu“ (graf B, ¢ast' b). Vzhladom na to, ze
ostatné zlozky maju v indexe mensi podiel a zaznamenavaju miernejsi vyvoj cien,
ich jednotlivé prispevky k priemernému roénému rastu su stale menSie, aj ked
zostavaju vyznamné, ked su zoskupené (€o predstavuje spolu priblizne tretinu
priemerného ro¢ného rastu od roku 2012).

54 Od roku 2012 zaznamenal index cien pre ,kupu novych nehnutelnosti na byvanie“ priemerny roény rast

na urovni 2,4 %, v porovnani s 2,1 % pre ,svojpomocne postavené nehnutelnosti na byvanie a velké
rekonstrukcie” a 1,6 % pre ,velké opravy a udrzbu*.
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Graf B
Prispevky zlozZiek k ro€nému rastu nakladov na nehnutelnosti obyvané vlastnikmi

(Cast a: rocna percentualna zmena; ast b: rocna percentualna zmena a prispevky v p. b.)

== KUpa novych nehnutelnosti na byvanie (21 %)

Svojpomocne postavené nehnutelnosti na byvanie a velké rekonstrukcie (45 %)
== Poistenie spojené s nehnutelnostami na byvanie (3 %)
== Velké opravy a Udrzba (19 %)
== QOstatné sluzby spojené s nadobudnutim nehnutelnosti na byvanie (12 %)
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Zdroj: Euros!at a vypocty ECB.
Poznamka: Cisla v zatvorkach v legende oznacuju vahu prislusnej zlozky v indexe OOHPI v roku 2021. Posledné Udaje su za treti
Stvrtrok 2021.

Niektoré konkrétne zlozky uzko suvisia s nakladmi na vystavbu a cenami
domov. Napriklad ro€na miera rastu pre ,svojpomocne postavené nehnutelnosti na
byvanie a velké rekonstrukcie“ vykazuje silnu korelaciu s nakladmi na vystavbu,
ktoré su dostupné v kratkodobych firemnych Statistikach (graf C, horna Cast).
Podobne silny spolo¢ny pohyb vykazuju ,velké opravy a udrzba“ s ¢asovymi radmi
HICP ,sluzby na udrzbu a opravu nehnutelnosti na byvanie®. ,Kipa novych
nehnutelnosti na byvanie“ zase uzko suvisi s cenami nehnutelnosti na byvanie
(graf C, dolna ¢ast).
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Graf C
Korelacie medzi zlozkami indexu OOHPI a ostatnymi indexmi

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2021.

Na posudenie spravania indexu OOHPI v priebehu €asu a jeho zakladnych
zloziek je potrebna d'alSia analyza.>® LepSie pochopenie jednotlivych korelacii

okrem iného pomdze najma pri navrhovani spésobov nowcastingu (a forecastingu)

vyvoja indexu OOHPI (napriklad, ak by Udaje o konkrétnych korelatoch mali byt
dostupné skér nez s oneskorenim 100 pracovnych dni, s ktorym sa index OOHPI
zverejnuje).

5 Dalsie informéacie su v &lanku The euro area housing market during the COVID-19 pandemic,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2021, a v ¢lanku The state of the housing market in the euro area,
Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2018.
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