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Hospodarsky, finanCny a menovy vyvoj
Prehlad

Hospodarska aktivita

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

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

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

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

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

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

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

v prvom Stvrtroku 2022. S nastupom terajSej viny pandémie niektoré krajiny
eurozony znova prijali prisnejSie opatrenia proti Sireniu nakazy, ktoré moézu ozivenie
spomalit, a to najma v doprave, cestovhom ruchu, pohostinskych sluzbach
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a zabavnom priemysle. Pandémia dolieha na spotrebitel'sku a podnikatel'sku déveru,
pricom Sirenie novych variantov virusu vyvolava dalSiu neistotu. Na spotrebu
nepriaznivo vplyvaju i rastuce ceny energii. Nedostatok zariadeni, surovin

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

v priebehu roka 2022 by v8ak mali iastoCne ustupit.

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

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

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

a rovnomernejSie ozivenie v jednotlivych krajinach eurozony.

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

Inflacia

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

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

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

Hodnotenie rizik

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

Finanéné a menové podmienky

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

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

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

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

Rozhodnutia o menovej politike

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Rada guvernérov bude aj nadalej pozorovat podmienky financovania bank

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

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

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

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

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

Globalna hospodarska aktivita a obchod

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

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

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

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

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

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

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

Ukazovatele z prieskumov potvrdzuju slabu hospodarsku aktivitu aj

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

k dvojrychlostnému zotavovaniu v sektoroch (graf 1).

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

v buducnosti.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Vyvoj globalnych cien

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

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

Prichadzajuce udaje poukazuju na pokracujuce inflacné tlaky. Tlaky

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

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

v predchadzajucom mesiaci.

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

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v p. b.)

== |nflacia zahffiajuca vSetky polozky
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2021.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Graf 4
Forwardové sadzby €STR

(v % za rok)

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

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

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

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

(v % za rok)

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

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

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

(v percentualnych bodoch)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP

Nemecko
== Francuzsko
== Taliansko
== 3panielsko
== Portugalsko
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

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

z 15. decembra 2021.

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

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

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

(index: 1. januar 2018 = 100)

== Banky v eurozéne

Nefinanéné spolo¢nosti v eurozéne

== Banky v Spojenych §tatoch

== Nefinanéné spolo¢nosti v Spojenych statoch
200
175
150
125
100

75

50

25
01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20 01/21 07/21

Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

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

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

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozéony

(v bazickych bodoch)

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

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

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

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

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

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

z 15. decembra 2021.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 8/2021 — Hospodarsky, finanény a menovy vyvoj 21
Finan¢ny vyvoj



Hospodarska aktivita

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

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

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

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

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

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

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

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

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

rast mierne znizili aj zasoby.

Graf 10
Realny HDP eurozony a jeho zlozky

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

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

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

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

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

8  Sektor obchodu, dopravy a pohostinnosti zaznamenal v tretom $tvrtroku medzistvrtroény narast
o takmer 7 %, zatial €o sektor umenia a rekreacie vzrastol o 12 %. Oba sektory v8ak este stale
zaostavali za predpandemickou Urovriou aktivity.
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Graf 11
Faktory obmedzujuce aktivitu v eurozone

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

urovne z jula 2021, najvyssej urovne od marca 2000.

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

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

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

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

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

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

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

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

Investicie do nehnutelnosti na byvanie v tretom Stvrtroku klesli

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

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

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

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

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

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

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

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

v eurozone za treti Stvrtrok 2021).

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

globalneho dopytu a pokracujucich vypadkov na strane ponuky doslo

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

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

s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému pre eurozénu

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

16 Podrobny prehfad vplyvu zmien vah HICP na meranie inflacie v roku 2021 sa nachadza v boxe Vahy
HICP na rok 2021 a ich vplyv na me