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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom menovopolitickom zasadani 4. juna rozhodla
navysit’ objem a predizit platnost' nidzového pandemického programu nakupu
aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP) a reinvestovat’ jeho
splatnu istinu, pokracovat’ v realizacii programu nakupu aktiv (asset purchase
programme — APP) a jeho reinvestovani a ponechat’ kl'i¢ové urokové sadzby
ECB nezmenené. Aktualne informacie potvrdzuju, ze hospodarstvo eurozény
prechadza bezprecedentnou kontrakciou. V désledku pandémie koronavirusu
(COVID-19) a opatreni proti Sireniu nakazy doSlo k nahlemu prepadu hospodarskej
aktivity. Rozsiahle straty zamestnania a prijmov, ako aj mimoriadne zvySena neistota
v suvislosti s hospodarskym vyhladom sp6sobuju znacny pokles spotrebnych
vydavkov a investicii. Hoci udaje z prieskumov a ukazovatele hospodarskej aktivity
v realnom Case poukazuju na urCité znamky zastavenia poklesu pri postupnom
uvolfiovani opatreni proti Sireniu nakazy, v porovnani s rychlostou padu tychto
ukazovatelov v predchadzajucich dvoch mesiacoch je ich doterajSie zlepSenie len
vlazné. Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna
2020 pocitaju z bezprecedentnym tempom spomalovania rastu v druhom Stvrtroku
tohto roka, nez v druhej polovici roka dojde k jeho oziveniu, ku ktorému rozhodnou
mierou prispeje rozsiahla podpora zo strany rozpoctovej a menovej politiky. Napriek
tomu doslo k podstatnému znizeniu projekcii hospodarskej aktivity i inflacie na celé
sledované obdobie, hoci zakladny scenar vyvoja je spojeny s mimoriadne vysokou
mierou neistoty. Zatial o celkova inflacia je timena niz§imi cenami energii, cenové
tlaky maju zostat obmedzené v dosledku prudkého poklesu realneho HDP a s tym
suvisiaceho podstatného zvySenia miery nevyuzitych kapacit. Za tychto okolnosti sa
Rada guvernérov rozhodla prijat subor menovopolitickych opatreni na podporu
hospodarstva pocas jej postupného restartovania a na ochranu cenovej stability

v strednodobom horizonte.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 4. juna 2020

Epidémia COVID-19 spésobila prudké zhorSenie globalneho vyhladu, ktory je
sucast'ou makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z jina 2020.
Pandémia COVID-19 paralyzovala svetova ekonomiku, pri€¢om hlavnou pri¢inou
nedavneho prudkého prepadu hospodarskej aktivity su opatrenia prijaté na
zamedzenie Sirenia virusu prijaté viadami po celom svete. Hoci viacero krajin uz tieto
opatrenia zacina uvolfhovat, tento proces bude pravdepodobne velmi postupny. Na
hospodarskej aktivite, najma v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, sa nepriaznivo
podpisuje aj vyrazny pokles cien komodit, sprisnenie podmienok financovania

a vyrazny odlev kapitalu. Najnovsie udaje potvrdzuju, Ze ekonomické nasledky
opatreni proti Sireniu nakazy budu tvrdé a hiboké. Vzhladom na tieto vazne globalne
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poruchy makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2020 v tomto
roku pocitaju s kontrakciou svetového realneho HDP (bez eurozény) o 4,0 %. Tempo
kontrakcie je rychlejSie a jeho rozsah vacsi ako pocas velkej recesie. Po prudke;j
kontrakcii v prvych dvoch Stvrtrokoch 2020 ma svetova hospodarska aktivita v tretom
Stvrtroku zaznamenat ozivenie a vzrast 0 6,0 % v roku 2021 a 0 3,9 %2022. Svetovy
obchod bude zasiahnuty vaznejSie, pretoze nasledky krizy znasobuiju logistické
poruchy a uzatvorené hranice. Napriek prudkému zhorSeniu globalneho vyhladu,
ktoré sa odraza v junovych projekciach, su s nim spojené rizika nadalej posunuté na
stranu pomalSieho rastu. Nasledky pandémie predovSetkym mézu byt rozsiahlejsie
a dlhodobejsie, nez sa v su€asnosti oCakava.

Hoci sa podmienky financovania v eurozéone od zasadania Rady guvernérov

v marci 2020 o nie¢o uvolnili, nevratili sa na uroven zaznamenanu pred
rozsirenim virusu COVID-19 do celého sveta. Po¢as hodnoteného obdobia (od
12. marca 2020 do 3. juna 2020) sa forwardova krivka jednodnovej eurovej sadzby
EONIA posunula smerom nahor. Jej inverzia pri kratSich dobach splatnosti, hoci

o nieCo menej vyrazna ako 12. marca, naznacuje, Zze o€akavania dalSieho zniZovania
menovopolitickych sadzieb zo strany ucastnikov trhu sa zmenSili a presunuli dalej do
buducnosti. Napriek menovopolitickej akomodacii poskytovanej prostrednictvom
programu PEPP a dalSich opatreni sa vynosy dlhodobych Statnych dihopisov

v eurozone pocas sledovaného obdobia zvysili. Ceny rizikovych aktiv sa Ciastocne
zotavili zo strat zaznamenanych vo februari a marci, a to najma vzhfadom na
zlepSenie globalneho rizikového sentimentu a Ciastocné rozptylenie vnimanych
krajnych rizik bezprostredne hroziacej svetovej krizy. Na devizovych trhoch euro
zostavalo v obchodom vazenom vyjadreni celkovo stabilné, pri¢om volatilita
bilateralnych vymennych kurzov bola odrazom neistoty spojenej s pandémiou
COVID-19.

Realny HDP eurozény sa v prvom Stvrtroku 2020 medzikvartalne znizil o 3,8 %
a aktualne udaje naznacuju jeho d’'alSiu vyraznu kontrakciu v druhom stvrtroku.
Najnovsie hospodarske ukazovatele a vysledky prieskumov potvrdzuju prudku
kontrakciu hospodarstva eurozény a rychle zhorSovanie podmienok na trhu prace.
Pandémia koronavirusu a suvisiace opatrenia proti Sireniu nakazy vazne zasiahli
vyrobny sektor i sektor sluZieb a odrazili sa na produkénej kapacite hospodarstva
eurozony a na domacom dopyte. Vacsina aktualnych ukazovatelov naznacuje urcité
zastavovanie klesania v maji vdaka postupnému znovuotvaraniu ¢asti ekonomiky. V
tretom Stvrtroku sa preto oCakava ozivenie hospodarskej aktivity v eurozéne vdaka
dalSiemu uvolfiovaniu opatreni proti Sireniu nakazy, za podpory priaznivych
podmienok financovania, expanzivnej rozpoc¢tovej politiky a obnovenia svetovej
hospodarskej aktivity, aj ked celkova rychlost a rozsah oZivenia zostavaju vysoko
neisté.

Toto hodnotenie celkovo vyplyva i z makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z jina 2020. V zakladnom scenari projekcii sa v roku
2020 oCakava prepad ro¢ného realneho HDP o 8,7 %, nasledovany narastom o0 5,2 %
v roku 2021 a 3,3 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2020 bol vyhlad rastu realneho HDP vyrazne znizeny

0 9,5 percentualneho bodu na rok 2020 a zvySeny o 3,9 percentualneho bodu na rok
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2021 a 1,9 percentualneho bodu na rok 2022. Vzhfadom na mimoriadne vysoku
neistotu spojenu s vyhladom projekcie obsahuju i dva alternativne scenare vyvoja.!
Rozsah kontrakcie a oZivenia bude vo v8eobecnosti zavisiet’ od trvania a ucinnosti
opatreni proti Sireniu nakazy, uspesnosti opatreni na zmiernenie nepriaznivych
nasledkov na prijem a zamestnanost a miery trvalych u€inkov na ponukovu kapacitu
a domaci dopyt. Podla Rady guvernérov su rizika spojené so zakladnym scenarom
vyvoja celkovo na strane pomalSieho rastu.

Podla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne v maji
klesla z aprilovych 0,3 % na 0,1 %, a to najma v dosledku nizsej inflacie cien
energii. Na zaklade su¢asnych cien ropy a cien ropnych futures je pravdepodobné, Ze
celkova inflacia zaznamena v nasledujucich mesiacoch urcity dalSi pokles a do konca
roka zostane timena. V strednodobom horizonte bude slabsi dopyt vyvolavat tlak na
pokles inflacie, ktory bude len giastoéne kompenzovany rastovymi t¢inkami naru$enia
ponuky. Trhové ukazovatele dlhodobejSich inflaCnych o€akavani zostavaju timené.
Hoci ukazovatele inflatnych o€akavani vyplyvajice z prieskumov v kratkodobom

a strednodobom horizonte klesli, dlhodobejsie oCakavania boli zasiahnuté v mensej
miere.

Toto hodnotenie sa odraza aj v makroekonomickych projekciach odbornikov
Eurosystému pre eurozénu z jina 2020, podla ktorych by mala ro€na miera
inflacie HICP v zakladnom scenari dosiahnut’ 0,3 % v roku 2020, 0,8 % v roku
2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov ECB z marca 2020 bol vyhlad inflacie HICP znizeny o 0,8 percentualneho
bodu na rok 2020, 0,6 percentualneho bodu na rok 2021 a 0,3 percentualneho bodu
na rok 2022. Ro¢na inflacia HICP bez energii a potravin sa o€akava na urovni 0,8 %
v roku 2020, 0,7 % v roku 2021 a 0,9 % v roku 2022.

Pandémia COVID-19 sposobila prudké zrychlenie menovej dynamiky

v désledku akutnych likviditnych potrieb podnikov na financovanie platieb

a znac¢né uprednostiovanie penaznych aktiv z preventivhych dévodov medzi
hospodarskymi subjektmi. Miera rastu menového agregatu M3 v aprili 2020
vzrastla z marcovych 7,5 % na 8,3 %. Vyrazny rast pefiaznej zasoby je odrazom
tvorby bankovych uverov, ktora je do znacnej miery zapri€inena akutnou potrebou
likvidity v ekonomike. Vysoka ekonomicka neistota navySe vyvolava presun

k peniaznym aktivam z preventivnych dévodov. K rastu pefiaznej zasoby M3 nadalej
najviac prispieva menovy agregat M1, ktory zahffia najlikvidnejsie formy penazi. Vplyv
koronavirusu na hospodarsku aktivitu nadalej ovplyvriuje aj vyvoj Uverov
poskytovanych sukromnému sektoru. Ro¢né tempo rastu tverov nefinanénym
podnikom v aprili dalej vzrastlo z marcovych 5,5 % na 6,6 % v dosledku potreby
priebezného financovania vydavkov a prevadzkového kapitalu podnikov pri rychlo
klesajucich prijmoch. Ro¢na miera rastu Uverov domacnostiam sa v aprili znizila

z marcovych 3,4 % na 3,0 % v prostredi obmedzenej spotreby v dosledku opatreni
proti Sireniu nakazy, klesajucej dévery a zhorSovania podmienok na trhu prace.
Menovopolitické opatrenia Rady guvernérov, predovSetkym velmi priaznivé
podmienky cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO Ill) by mali banky

1 Dalsie informacie: Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, jin 2020
zverejnené 4. juna 2020 na internetovej stranke ECB.
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motivovat poskytovat’ uvery vSetkym subjektom sukromného sektora. Spolu

s opatreniami, ktoré prijali vlady jednotlivych krajin a eurdpske institucie, podporuju
opatrenia Rady guvernérov nepretrzity pristup k financovaniu, i pre subjekty najviac
postihnuté nasledkami pandémie koronavirusu.

Pandémia COVID-19 ma vyrazny dosah na rozpoctovu politiku v eurozoéne.
Opatrenia proti Sireniu nakazy viedli tiez k prijatiu bezprecedentnych balikov
rozpoctovych stimulov na zmiernenie ekonomickych nasledkov a pripravu rychleho
ozivenia. V dbsledku toho sa ma rozpoctovy deficit verejnej spravy v eurozone v roku
2020 podstatne zvysit na 8,5 % HDP (v porovnani s 0,6 % v roku 2019). Hoci sa ma
deficit v roku 2021 znizit na 4,9 %, v roku 2022 ma eSte stale dosahovat’ 3,8 % HDP.
Agregatne nastavenie rozpoctovej politiky v eurozone ma byt v roku 2020 vyrazne
expanzivne, v roku 2021 sa vSak uz ma vyznacovat kontrakciou, kedze vacsina
podpornych opatreni ma byt dovtedy ukonCena. Napriek zapornej rozpoctovej pozicii
v roku 2021 zostane celkové rozpoctové saldo vyrazne zaporné, kedze rozpoctove
nastroje nadalej podporuju hospodarske ozivenie, v neposlednom rade
prostrednictvom automatickych stabilizatorov. Ambiciézne a koordinované nastavenie
rozpoctovej politiky hra vzhfadom na prudku kontrakciu hospodarstva eurozény
nadalej zasadnu ulohu, hoci prijaté opatrenia by mali byt cielené a do¢asné. V tomto
smere je jednoznacne potrebné uvitat tri zachranné siete v objeme 540 mid. €
schvalené Eurdpskou radou a navrh Eurdpskej komisie na podporu ozivenia regionov
a sektorov najviac postihnutych pandémiou.

Subor opatreni menovej politiky

Dal$ie opatrenia menovej politiky si vyZiadala kombinacia dvoch hlavnych faktorov. Po
prvé, revizia inflatného vyhladu smerom nadol v désledku pandémie predstavuje
hrozbu pre mandat Rady guvernérov udrziavat cenovu stabilitu v strednodobom
horizonte. Po druhé, napriek podstatnému ustaleniu podmienok na finan¢nych trhoch
od oznamenia programu PEPP zostavaju podmienky financovania v eurozéne ako
celku vyrazne prisnejSie nez v obdobi pred vypuknutim pandémie, zatial ¢o vyhlad
hospodarskej aktivity a inflacie si vyzaduje uvolnenie podmienok financovania.

Za tychto okolnosti sa Rada guvernérov 4. juna 2020 rozhodla prijat’ subor
menovopolitickych opatreni na zachovanie vyraznej miery menovej akomodacie
potrebnej na jednoznacny vyvoj inflacie smerom k Urovni nizsej, ale blizkej 2 %
v strednodobom horizonte, v zmysle jej mandatu.

1. Rada guvernérov sa rozhodla navysit objem programu PEPP o 600 mid. € na
spolu 1 350 mid. €. V reakcii na znizenie inflaCnej projekcie po€as horizontu
projekcii v suvislosti s pandémiou umozni zvySenie ramca PEPP este viac
uvolnit vSeobecné nastavenie menovej politiky a podporit’ tak podmienky
financovania v realnej ekonomike, predovsetkym v prospech podnikov
a domacnosti. Nakup aktiv bude i nad’alej prebiehat flexibilne z hladiska ¢asu,
jednotlivych tried aktiv i jurisdikcii. To Rade guvernérov umozriuje ucinne timit
rizika ohrozujuce plynult transmisiu menovej politiky.
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2. Rada guvernérov sa rozhodla predizit horizont &istych nakupov v ramci
programu PEPP najmenej do konca juna 2021. To zhruba zosuladuje horizont
nakupov s horizontom ostatnych menovopolitickych opatreni prijatych v reakcii
na pandémiu, ako su operacie TLTRO Ill a nudzové pandemické dlhodobejsie
refinanCné operacie (pandemic emergency longer-term refinancing operations —
PELTRO). ECB bude isty nakup aktiv v ramci programu PEPP v kazdom
pripade uskutoCrovat dovtedy, kym podla Rady guvernérov nepominie kriticka
faza epidémie koronavirusu.

3. Rada guvernérov sa rozhodla splatenu istinu z cennych papierov nakupenych
v ramci programu PEPP reinvestovat minimalne do konca roka 2022. Splacanie
portfolii PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade prebiehat riadenym
spbsobom, aby nedoslo k ovplyvneniu primeraného nastavenia menove;j politiky.
Reinvesticie pomézu zabranit' riziku nezelaného sprisnenia podmienok
financovania v Case zotavovania ekonomiky z pandemického Soku. Je zaroven
primerané, Ze reinvesti¢na stratégia v ramci programu PEPP vyjadruje jeho
prechodnu povahu a vazbu na nudzovu situaciu zapri¢inenu pandémiou.

4.  Cisty nakup aktiv v ramci programu nakupu aktiv bude zaroven pokracovat
mesacnym tempom 20 mld. €, spolu s nakupom aktiv v ramci do€asného
dodato¢ného ramca vo vySke 120 mid. € do konca roka. Rada guvernérov
nadalej oCakava, Zze mesacny Cisty nakup aktiv v ramci programu APP bude
prebiehat dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu
menovopolitickych sadzieb ECB, a Ze sa skonc¢i kratko predtym, ako Rada
guvernérov zacne zvySovat klu€ové urokové sadzby ECB.

5. Rada guvernérov ma v umysle pokraCovat v reinvestovani plnej vySky istiny zo
splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv este
po dlhSiu dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat klucové urokové sadzby ECB,

v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

6. Anapokon, Rada guvernérov sa rozhodla ponechat’ klu¢ové urokové sadzby
ECB na nezmenenej urovni. Na su€asnej alebo nizSej urovni maju podla
ocakavani zostat, az kym sa vyhlad vyvoja inflacie po¢as horizontu projekcii
nebude vyrazne priblizovat k drovni dostatonej blizkej, ale nizSej ako 2 %,

a kym sa tento vyvoj inflacie nebude konzistentne odrazat v dynamike zakladnej
inflacie.

Spolu s doterajSimi rozsiahlymi menovymi stimulmi rozhodnutia Rady guvernérov
podporia likviditu a podmienky financovania v ekonomike, pom6zu zachovat tok
uverov domacnostiam a podnikom a prispeju k zachovaniu priaznivych podmienok
financovania pre vSetky sektory a jurisdikcie s cielom podporit zotavenie ekonomiky
z nasledkov pandémie koronavirusu. V su¢asnom rychlo sa meniacom
hospodarskom prostredi zaroven Rada guvernérov zostava plne odhodlana urobit

v ramci svojho mandatu vSetko potrebné, aby v tomto mimoriadne naroénom obdobi
zabezpecila podporu pre vSetkych obCanov eurozony. Tyka sa to v prvom rade Ulohy
Rady guvernérov zabezpecovat prenos ucinkov jej menovej politiky do vSetkych
sektorov ekonomiky a do vSetkych jurisdikcii, v sulade s mandatom ECB udrziavat
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cenovu stabilitu. Rada guvernérov je preto nadalej pripravena podla potreby upravit
vSetky svoje nastroje, aby zabezpedila trvaly vyvoj inflacie smerom k svojmu
inflaénému cielu, v sulade so svojou snahou o symetriu.
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VonkajsSie prostredie

Pandémia koronavirusu (COVID-19) paralyzovala globalnu ekonomiku. Opatrenia,
ktoré prijali viady na celom svete na zamedzenie Sirenia virusu, su spojené s prudkym
poklesom hospodarskej aktivity v kratkodobom horizonte. Hoci niektoré Kkrajiny uz
zacali svoje obmedzenia uvolriovat, predpoklada sa, Ze tento proces bude postupovat’
len pomaly. Na hospodarsku aktivitu, a to najmé v rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, nepriaznivo pésobia vyrazne znizené ceny komodit, horSie financné
podmienky a velky kapitalovy odlev. Prichadzajuce tdaje potvrdzuju, Ze ekonomické
dbésledky pandémie a opatreni proti Sireniu nakazy budu znacné a dalekosiahle.
Vzhladom na tieto zavazné globalne problémy tak makroekonomické projekcie
odbornikov Eurosystému z juna 2020 predpokladaju v tomto roku kontrakciu
globalneho realneho HDP (bez eurozény) o 4,0 %, pricom jej rychlost’ aj rozsah st
vécSie ako v Case velkej recesie. Globalna aktivita by sa po prudkej kontrakcii po¢as
prvych dvoch Stvrtrokov 2020 mala v tretom Stvrtroku zac¢at’ oZivovat. Takyto vyvoj
naznacuje, Ze jej rast by mohol byt'v roku 2021 na trovni 6,0 % a v roku 2022 na
urovni 3,9 %. Globalny obchod bude zasiahnuty ovela zavaZnejSie, kedZe nepriaznivé
désledky su dalej znasobované logistickymi vypadkami a uzavretymi Statnymi
hranicami. Obchod je navyse procyklicky a reaguje na vyvoj hospodarskej aktivity,

a hlavne na jej spomalovanie. Vzhladom na prudké zhorSenie globalneho vyhladu,

Z ktorého vychadzaju aj junové projekcie, riziko jeho nepriaznivého vyvoja pretrvava.
Co je délezité, nepriaznivy dosah pandémie méze nakoniec byt vaési a dlhodobejsi,
ako sa v stcasnosti o6akava. Dal$ie rizika stvisia napriklad so zvys$enou citlivostou
finan¢nych trhov na nové spravy, so Strukturalnymi zmenami v dodavatelskych
sietach pre vyrobu a s moZznym narastom obchodného protekcionizmu.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Pandémia COVID-19 paralyzovala globalnu ekonomiku. Opatrenia, ktoré prijali
vlady na celom svete na zamedzenie Sirenia virusu, su spojené s prudkym poklesom
hospodarskej aktivity v kratkodobom horizonte. Takéto opatrenia prijala ku koncu
januara Cina a dal$ie krajiny ich zavadzali postupne, ako sa virus rozsiroval po celom
svete. Hoci niektoré krajiny uz zacali svoje opatrenia proti Sireniu nakazy uvolfovat,
predpoklada sa, ze tento proces bude postupovat len pomaly. Na hospodarsku
aktivitu, a to najma v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach, nepriaznivo pésobia
vyrazne znizené ceny komodit, horSie podmienky financovania a zna¢ny kapitalovy
odlev. Tieto zavazné globalne Soky zasiahli svetovi ekonomiku v ¢ase, ked sa po
nevyraznom vyvoji v minulom roku zacali zretelne ukazovat’ signaly stabilizacie.
Konkrétne na prelome rokov sa zacalo prejavovat ozivenie vyrobnej aktivity

a obchodu predovsetkym vo velkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach.
Priaznivé globalne finanéné podmienky, ktoré prevladali v tom Case, ako aj Ciastocné
zmiernenie obchodného konfliktu medzi Spojenymi $tatmi a Cinou po tom, ako krajiny
podpisali prvu fazu obchodnej dohody, mali potencial podporit’ oZivenie, kym
neprepukla pandémia.

Udaje z prieskumov potvrdzuju, ze ekonomické nasledky pandémie a opatreni
proti Sireniu nakazy budu zna¢éné a dalekosiahle. Pri pohlade na sektorové udaje
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z indexu nakupnych manazérov (PMI) vidno tri vzorce. Po prvé, produkcia sa prepadla
naprie€ vSetkymi sektormi po tom, ako boli zavedené prisne opatrenia proti Sireniu
nakazy. Po druhé, dosah na sektor sluzieb bol va¢si ako na priemyselnu vyrobu.
Vzhladom na prijaté obmedzenia, ktoré pribrzdili globalnu ponuku a dopyt, sa
produkcia vo vyrobnom sektore aj v sektore sluzieb zhorsila ovela rychlejSie ako
pocas velkej recesie (graf 1). Po tretie, s obnovenim vyroby sa z depresie zotavuje aj
produkcia, ako to v su¢asnosti vidiet v Cine. Toto oZivenie je vSak len Ciastocné

z viacerych dovodov, ktoré suvisia s obmedzeniami v oblastiach s Uzkou socialnou
interakciou, so zmenou spravania spotrebitefov vzhfadom na obavy pred druhou
vinou infekcie a s velkou neistotou brzdiacou investicné rozhodnutia, ¢o vedie

k znizovaniu dopytu v kratkodobom horizonte a nepriaznivo pésobi na vyrobné
kapacity v dlhodobejSom horizonte. Globalny kompozitny index PMI pre produkciu
(bez eurozony) sa v maji Ciastone zlepsil vdaka priaznivejSim vysledkom vo
vyrobnom sektore aj v sektore sluzieb. Napriek tomu vSak zostava hlboko v pasme
kontrakcie.

Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu a sluzby (bez eurozony)

(difazny index)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tdaje st z maja 2020. Udaje zahffiaju obdobie od januéra 1999 do maja 2020. Vzorka pre globalnu finanénu krizu
(zlté body) odkazuje na obdobie od decembra 2007 do juna 2009. Vzorka pre pandémiu COVID-19 (Cervené body) odkazuje na obdobie
od janudra 2020 do maja 2020.

ObozretnejSie spravanie spotrebitelov sa odraza v prudkom poklese
ukazovatelov globalnej dovery. Spotrebitel'ska dévera v poslednych tyzdrioch
vyznamne oslabla najma vo vyspelych ekonomikach. Okrem toho, zhorSujlica sa
situacia na trhu prace povedie spotrebiteflov k opatrnejSiemu spravaniu, pre ktoré je
typicka tvorba preventivnych Uspor a znizovanie spotreby predovSetkym v pripade
tovarov dlhodobej spotreby.

Finan¢né podmienky sa prudko zhorsili, v si¢asnosti vSak doslo k ich
Ciastocnému zlepSeniu. Uvedené zhorSenie bolo spociatku rychle a celoplosné,
pricom postihlo rovnako vyspelé aj rozvijajuce sa trhové ekonomiky. V rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach sa okrem toho zaznamenal tiez zna¢ny finan¢ny odlev

v hrubom aj €istom vyjadreni. NajnovSie Udaje vSak naznacuju, Ze v poslednych
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tyzdnoch uz doSlo k jeho spomaleniu alebo dokonca k obratu. Napriek uvedenym
znamkam stabilizacie zostava finan&né napatie zvySené CiastoCne aj pre narastajuci
vyskyt novych potvrdenych pripadov ochorenia COVID-19 a umrti v ekonomikach
rozvijajucich sa trhov. V Uvodnej faze krizy spésobenej pandémiou doslo zhodne vo
vSetkych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach k rychlemu odchodu finanénych
investorov. V su€asnosti sa pri investi¢nych rozhodnutiach stavaju relevantnymi skér
individualne rozdiely v makroekonomickych fundamentoch a zranitelnosti tychto
ekonomik.

Finanéné podmienky zostavaju rovnako vo vyspelych aj rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach vo v§eobecnosti ovela horsie ako pred vypuknutim
pandémie. Z dlhodobejSieho hladiska su vSak stale priaznivejSie ako po¢as
predchadzajucich globalnych poklesov, vratane velkej recesie alebo recesie, ktora
nasledovala po prasknuti bubliny ,dot-com” na zaciatku tohto milénia. Tento fakt méze
Ciasto¢ne odrazat rychlu a rozhodnu reakciu centralnych bank na celom svete.
Rozhodujucim faktorom, ktory stal za stabilizaciou vynosov a ¢asovych prirazok
Statnych dlhopisov napriek bezprecedentnej urovni emitovaného globalneho Statneho
dlhu vynuteného pandémiou, su zrejme menovopolitické intervencie. Neistota vyrazne
narastla a stale zostava zvySena. Hoci je stale prili§ skoro na zhodnotenie toho, aku
ulohu v suc€asnej krize zohrala vacsia neistota, je pravdepodobné, Ze bude
nepriaznivo pésobit na vyhliadky buduceho ozivenia.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2020
predpokladaju, ze globalny realny HDP (bez eurozény) v tomto roku poklesne
0 4,0 %. Rychlost’ aj rozsah tejto kontrakcie su ovela vacsie ako v Case velkej recesie.
Hospodarska aktivita by sa po prudkej kontrakcii po€as prvych dvoch stvrtrokov 2020
mala od tretieho Stvrtroka ozivovat. Kedze opatrenia na obmedzenie pohybu boli
zruSené, oCakava sa, ze aktivita sa najprv zvysi. Vzhfadom na trvajuce obmedzenia
v oblasti spolo¢enskych kontaktov a meniace sa spravanie spotrebitelov vSak bude
celkové tempo ozivenia zrejme len postupné. V dalSich obdobiach sa podfla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2020 o¢akava rast
globalnej aktivity na urovni 6,0 % v roku 2021 a 3,9 % v roku 2022. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2020 sa globalny rast

v tomto roku upravil vyznamne smerom nadol, zatial ¢o v strednodobom horizonte sa
oCakava, ze bude o Cosi rychlejsi. Tieto Upravy tiez naznacuju, ze uroven globalnej
produkcie zostane pod Uroviou predpokladanou v marcovych makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB. V pripade rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa oproti
predchadzajucim poklesom o¢akava timenejsSie ekonomické ozivenie. V takomto
vyvoji sa odraza kombinacia negativnych Sokov, ktoré v sucasnosti vplyvaju na
uvedené ekonomiky, vratane koronakrizy, napatych podmienok financovania, Sokov
pre vyvozcov komodit prameniacich z nepriaznivych obchodnych podmienok

a znacného odlevu kapitalu.

V Spojenych statoch sa odhaduje zrychlenie tempa kontrakcie hospodarskej
aktivity v druhom Stvrtroku 2020. Podla druhého odhadu sa anualizovany redlny
HDP znizil v prvom Stvrtroku o 5,0 %. Tato kontrakcia bola o ¢osi vacsia, ako sa
uvadzalo v predstihovych odhadoch. Vysokofrekvenéné udaje naznacuju, ze
ekonomicky pokles bude v druhom Stvrtroku eSte vacsi pre prisne opatrenia proti
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Sireniu nakazy, ktoré v aprili platili v celej krajine. Od konca aprila zacali jednotlivé
staty USA tieto opatrenia postupne uvolfiovat, ¢o by malo v druhom polroku 2020
podporit ozivenie. Prispeje k nemu aj ozZivenie domacej spotreby s vyraznou pomocou
doposial prijatych hospodarskych politik. Toto ozivenie by vSak malo byt len pomalé,
pretoze spotrebitelska dévera zostava na negativnych urovniach z dévodu
bezprecedentného rusenia pracovnych miest, ku ktorému dochadza od konca marca.
Zamestnanost sa v aprili znizila o viac ako 22 miliénov pracovnych miest a miera
nezamestnanosti dosiahla 14,7 %. Ro€na miera celkovej inflacie spotrebitelskych
cien v aprili prudko klesla na 0,3 % z marcovych 1,5 %. Ro¢na miera inflacie bez cien
energii a potravin sa v aprili znizila na 1,4 % oproti 2,1 % zaznamenanym o mesiac
skér. OCakava sa, ze inflacia tento rok poklesne, pretoze dezinflatné ucinky
dopytovych Sokov prevazia inflaéné ucinky vypadkov na strane ponuky. Potom by sa
mala postupne zvySovat a do konca horizontu progndzy by sa mala priblizit' drovni

2 % stanovenej Federalnym rezervnym systémom.

V Cine pokraéuje postupné ozivovanie v prostredi mnohych prekazok. Zahffiaju
vyhlad slabého externého dopytu v kratkodobom horizonte, ¢o potvrdzuje prudky
pokles vyvoznych objednavok, a len postupné ozivovanie domaceho dopytu, v ktorom
sa odrazaju stale platné obmedzenia v oblasti spolocenskych kontaktov ako aj
vSeobecne opatrnejSie spotrebitelské spravanie. Hospodarsku aktivitu podporia
menové a politické stimuly prijaté Statnymi organmi a v horizonte projekcie by sa mala
ozivit. Toto ozivenie v§ak zrejme bude stale timenejSie, ako sa predpokladalo

v marcovych projekciach.

Japonska ekonomika upadla do technickej recesie. Hospodarska aktivita sa

v poslednom Stvrtroku 2019 znizila v désledku subehu negativnych Sokov
zahffajucich pokles domaceho dopytu po zvySeni spotrebitelskych dani, vypadky

v produkcii spdsobené silnymi oktébrovymi tajfinmi a slaby externy dopyt. Nasledne,
po vypuknuti ochorenia COVID-19, sa realny HDP eSte viac znizil a v prvom Stvrtroku
2020 klesol 0 0,9 %. Usilie organov zamerané na obmedzenie Sirenia virusu malo
nepriaznivy vplyv na domaci dopyt a najma na sukromnu spotrebu tovarov
strednodobej spotreby a sluzieb. Vyrazne klesol najma vyvoz sluzieb, ktory odrazal
nizSiu spotrebu v aktivnom cestovnom ruchu z dévodu cestovnych obmedzeni
zavedenych v reakcii na vypuknutie nakazy. Japonské organy preto zintenzivnili
podporu pre upadajucu ekonomiku. V aprili Bank of Japan zvysSila limity na nakup
obchodnych cennych papierov a podnikovych dihopisov, zjednodusila pristup
podnikov k financovaniu a nakupila kratkodobé a dlhodobé Statne dihopisy. Na svojom
mimoriadnom stretnuti v maji rozhodla o zavedeni novych opatreni zameranych na
zabezpecenie prostriedkov pre banky s cielom podporit poskytovanie Uverov malym
a strednym podnikom. Na konci maja japonska viada schvalila druhy bali¢ek
fiSkalnych stimulov, ktory bol porovnatelne velky ako bali¢ek zavedeny v aprili. Tieto
opatrenia by mali eSte viac stimulovat ekonomiku, ktora by sa od druhého polroka
mala zacat' postupne ozivovat.

V Spojenom kralovstve sa hospodarska situacia vyrazne zhorsila. Realny HDP
v prvom Stvrtroku 2020 klesol o 2 %, hoci ekonomika bola utimena opatreniami na
obmedzenie pohybu len poslednych desat’ dni v marci. Ro¢na miera inflacie
spotrebitelskych cien zatial v aprili prudko klesla na 0,8 % z marcovych 1,5 %. Hoci
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systém povinnych dovoleniek pomohol zachovat zamestnanost, situacia na trhu
prace sa vyrazne zhorsila. Experimentalne udaje o ziadateloch socialnych davok
Uradu pre narodné $tatistiky (ONS), ktoré zahffiaji nezamestnanych aj prijemcov
davok popri zamestnani, ukazali, Ze do polovice aprila poziadalo o nejaky druh davky
viac ako dva miliony ob¢anov. Je to priblizne o tretinu viac ako pocet ziadatelov
zaznamenany pocas velkej recesie. Vysokofrekvencné udaje signalizuju dalSie
vyrazné zhorsenie aj v druhom Stvrtroku, ¢o naznacuje ovela horsiu recesiu, ako bola
recesia vyvolana globalnou finan¢nou krizou. Vlada oznamila fazové rozbiehanie
hospodarstva, ¢o by malo v nadchadzajucich mesiacoch prispiet’ k jeho postupnému
ozivovaniu.

V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa o¢akava znacné oslabenie
hospodarskej aktivity. Velky pocet Statov tohto regionu zaznamenal v prvom
Stvrtroku 2020 negativny rast spésobeny vypadkami na strane ponuky aj slabSim
dopytom v désledku opatreni proti Sireniu nakazy. V druhom Stvrtroku sa o¢akava
ovela hlbSi pokles. Odrazi sa v nom spolupdsobenie slabSieho domaceho dopytu,
kedZe opatrenia proti Sireniu nakazy zostali v platnosti aj v aprili, a horSieho externého
dopytu najma z krajin eurozony.

Hospodarska aktivita velkych vyvozcov komodit by mala prudko klesnut'.

V Rusku bola ekonomika ovplyviiovana aktualnym vyvojom na trhu s energiami

a pandémiou COVID-19, ktora si vyziadala dan vo forme znizenia externého dopytu.
Zaroven prudko rastol pocet novych domacich pripadov nakazy, ¢o viedlo k sprisneniu
opatreni na zamedzenie Sirenia virusu. Znizenie produkcie ropy, na ktorom sa
dohodlo zdruzenie OPEC+ s cielom stabilizovat globalne trhy s ropou, ako aj nizsie
ceny komodit zrejme povedu k utimeniu investicii. Hospodarska aktivita Brazilie sa
prudko zhorSovala v désledku opatreni na obmedzenie pohybu, vypadkov v
ponukovych retazcoch, slabSieho externého dopytu, zna¢nych kapitalovych odlevov
a Soku z nepriaznivych obchodnych podmienok, ktoré odrazali padajuce ceny
komodit. Narastajuce politické napatie a skuto€nost, Ze krajina patri medzi najtazsie
zasiahnuté pandémiou, méze stazovat ucinnu politicki podporu ekonomiky.

V Turecku pandémia vyvolala narast tlaku na financovanie v prostredi zna¢nej
vonkajsej nerovnovahy a potreby financovania. Hospodarska aktivita zostala do
konca marca silna. Nasledne, po zavedeni opatreni proti Sireniu nakazy, sa rychlo
zacal zhorSovat sentiment a zahrani¢ny dopyt sa prudko znizZil. Zarover sa zvySovala
averzia zahrani¢nych investorov vodi riziku vo vztahu k rozvijajucim sa trhovym
ekonomikam a v krajine sa objavili signaly napatia v oblasti financovania. Turecka lira
sa oslabila a rezervy centralnej banky sa prudko znizili. V prvom polroku 2020 sa teda
oCakava silna kontrakcia hospodarskej aktivity, zatial o nasledné ozivenie bude
zrejme len velmi pomalé.

Globalny obchod bude zasiahnuty zavaznejSie ako aktivita, pretoze logistické
vypadky a uzavreté Statne hranice znasobuju vplyv klesajticeho dopytu.
Procyklicka reakcia obchodu na vyvoj hospodarskej aktivity navySe zvykne byt

v Casoch poklesu intenzivnejSia. Kolaps globalneho obchodu s tovarom bude zrejme
znasobeny vypadkami v regionalnych a globalnych hodnotovych retazcoch, pretoze
velky podiel obchodu s medziproduktmi (ktory predstavuje priblizne 40 % svetového
obchodu) ma vyznamny vplyv na medzinarodny prenos dopytovych a ponukovych
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Sokov. Prudky pokles obchodu sa uz prejavuje v globalnom dovoze tovarov, ktory sa
v prvom Stvrtroku 2020 prepadol na —2,9 % (graf 2), €o je najvacsi Stvrtrocny pokles
od velkej recesie. Tempo poklesu dovozu tovarov bolo porovnatelné naprie¢
vyspelymi aj rozvijajucimi sa trhovymi ekonomikami.

Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy (bez eurozoény)

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difuzny index)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI s z maja 2020 a o globalnom dovoze tovarov z marca 2020. Indexy a Udaje vyjadruju
globalne agregované data bez eurozony.

VzhPadom na povahu Soku bol obzvlast silno zasiahnuty obchod so sluzbami.
Prichadzajuce udaje o cestovnom ruchu a doprave, ktoré spolu tvoria zna¢nu Cast
globalneho obchodu so sluzbami, poukazuju na bezprecedentny pokles.
Medzinarodny aktivny cestovny ruch klesol v marci o viac ako 50 %. Podobne aj pocet
pasazierov medzinarodnych letov sa znizil o viac ako polovicu v porovnani

s rovhakym obdobim minulého roka.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2020 by sa rast
globalneho dovozu (bez eurozény) mal v tomto roku znizit 0 12,9 % a nasledne by mal
v roku 2021 narast 0 8,0 % a v roku 2022 o 4,3 %. Predpoklada sa, Ze zahrani¢ny
dopyt eurozény sa tento rok znizi o 15,1 % a v rokoch 2021 a 2022 stipne o0 7,8 %

a 4,2 %. Pandémia ma velky dosah na obchod — predpoklada sa, Zze svetovy dovoz
(bez eurozoény) sa nevrati na urovne z posledného Stvrtroka 2019 az do konca
horizontu projekcie. Zahrani¢ny dopyt eurozény zostane pod touto uroviiou poc¢as
celého obdobia projekcie.

Miera neistoty spojena s budiicim vyvojom globalnej ekonomiky je
bezprecedentna. Zavisi od vyvoja pandémie a jej vplyvu na ekonomické spravanie, aj
od suvisiacich opatreni proti Sireniu nakazy a od uspechu opatreni politik. Na
ilustrovanie moznej rozdielnej miery vplyvu pandémie COVID-19 na globalnu
ekonomiku je v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna
2020 zakladna projekcia doplnena dvomi scenarmi: miernym a zavaznym. Tieto
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scenare sa daju vnimat ako ukazka mozného vyvoja okolo zakladnej projekcie.?
Pandémia COVID-19 vyvolala pohyb mnohych vyvojovych faktorov, ktoré by mohli
zhorSovat’ predpokladané ozivenie globalnej ekonomiky. Zahffiaju napriklad zvySenu
citlivost finan&nych trhov na nové spravy alebo Strukturalne zmeny v dodavatelskych
sietach pre vyrobu. Tieto rizika (popri inych rizikach suvisiacich s pobrexitovymi
rokovaniami a moznym narastom obchodného protekcionizmu) su stale relevantné,
no zarovef su podmienené buducim vyvojom pandémie COVID-19 a prijatymi
politickymi opatreniami.

Vyvoj globalnych cien

Vyhlad prudkého zhorsenia globalneho dopytu viedol k dramatickému poklesu
cien ropy. Ceny ropy Brent sa po prepade pod 20 USD za barel zaznamenanom na
zacCiatku aprila v su¢asnosti Ciasto¢ne zvysili nad 30 USD. Toto Ciastocné zvysenie je
zrejme dbsledkom nadeje, Ze sa globalny dopyt po rope po nahlom kolapse
sUvisiacom s pandémiou obnovi, kedze v Cine dochadza k oZiveniu a opatrenia na
obmedzenie pohybu v inych krajinach sa postupne zmierfiuju. Narast cien ropy
podporila aj postupna reakcia na strane ponuky po tom, ako sa na zacCiatku maja stala
ucinna dohoda zdruzenia OPEC+ a produkcia v Spojenych Statoch a Kanade sa
znizila pre rozsiahle zatvaranie prevadzok. V porovnani s marcovymi
makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB su progndzy cien ropy v junovych
makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre roky 2020, 2021

a 2022 nizsie 0 36,0 %, 33,1 % a 26,6 %. Po uzavierke Gidajov pre junoveé projekcie sa
ceny ropy zvysili a 3. juna bola cena ropy Brent na trovni 38,30 USD za barel.
Predpoklada sa, ze ceny ropy budu nadalej volatilné. Takyto predpoklad odraza
skutonost, Ze hospodarsky vyhlad zostava velmi neisty a vyuZitie skladovych kapacit
je vynimocne velké.

Globalnu inflaciu timi prudky pokles cien ropy. Ro¢na miera inflacie
spotrebitelskych cien v krajinach OECD sa v aprili prudko znizila na 0,9 %

z marcovych 1,7 % v dosledku prepadu cien ropy a niz$ej jadrovej inflacie (graf 3). Po
kolapse cien ropy spojenom s pandémiou sa ro€na miera inflacie cien energii dostala
do negativneho pasma uz v marci, pricom tempo jej poklesu sa v aprili vyrazne
zrychlilo na —10,8 %, ¢o predstavovalo najvacsi pokles od septembra 2015. Naopak
ro€na miera inflacie cien potravin sa z marcovych 3,5 % dalej zvySovala na aprilovych
6,4 %. Ro€na miera inflacie spotrebitelskych cien (bez cien potravin a energii) sa
zaroven v aprili znizila na 1,6 % z 2,1 % zaznamenanych v predchadzajucom
mesiaci.

Globalna inflacia sa bude d'alej znizovat’ vzhladom na nizSie ceny ropy a slabsi
dopyt. Tieto faktory prevazia akykolvek potencialny proinflacny vplyv znizenej ponuky
spbsobenej prekazkami na strane vyroby a logistiky. Zakladné inflacné tlaky budu
globalne oslabované malym dopytom, vyraznym zhor§enim trhu prace a zvac¢Sovanim
nevyuzitych kapacit. Upravy vyvoznych cien (v narodnych menach) konkurentov

2 DalSie podrobnosti st v boxe s nazvom Alternativne scenare hospodarskeho vyhladu eurozény
(Alternative scenarios for the euro area economic outlook) v makroekonomickych projekciach
odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2020.
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eurozony smerom nadol zaznamenané v roku 2020 v zna€nej miere suvisia s nizSimi
cenami ropy. Vzhladom na to, Ze ceny ropy by sa mali k horizontu projekcie postupne
zvySovat, ich vplyv na vyvozné ceny konkurentov eurozény sa bude zmenSovat a do
konca roka 2021 sa tieto ceny vratia na svoje dlhodobé priemerné urovne.

Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien v OECD

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

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

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z aprila 2020.
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Financny vyvoj

Aj ked sa finanéné podmienky v eurozéne od zasadnutia Rady guvernérov v marci
2020 do istej miery uvolnili, napriek tomu sa nevratili na uroven, ktora sa zaznamenala
pred globalnym rozSirenim koronavirusu (COVID-19). Po¢as sledovaného obdobia
(od 12. marca 2020 do 3. juna 2020) sa krivka jednodriovej trokovej sadzby EONIA
(euro overnight index average) posunula smerom nahor. Stale vSak existuje mierna
inverzia pri kratkych splatnostiach, aj ked’ menSia ako 12. marca, ktora signalizuje, Ze
oCakavania ucastnikov trhu tykajuce sa dalSieho zniZzovania sadzieb menovej politiky
sa oslabili a posunuli sa dalej do buducnosti. Napriek akomodaénému nastaveniu
menovej politiky prostrednictvom pandemického nidzového programu nakupu aktiv
(PEPP) a dalsim politickym opatreniam sa vynosy dlhodobych Statnych dlhopisov
eurozoény pocas sledovaného obdobia zvysili v désledku zvysenia bezrizikovych
sadzieb a rozSirenia spreadov Statnych dlhopisov. Ceny rizikovych aktiv sa Ciastocne
zotavili zo strat, ku ktorym do$lo vo februari a marci, a to najmé v suvislosti so
zlepSenim rizikového sentimentu na svetovych trhoch a s vnimanim, Ze rizika
bezprostredne hroziacej globalnej krizy do urcitej miery ustupuji. Na devizovych
trhoch zostalo euro véZzené zahrani¢nym obchodom vo vSeobecnosti nezmenené,
pricom bilateralne vymenné kurzy vykazovali volatilitu, ktora odraza neistotu spojent
s pandémiou COVID-19.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere

—45 bazickych bodov a nova referenéna kratkodoba urokova miera v eurach
(ESTR) —54 bazickych bodov.® Nadbyto¢na likvidita sa poc¢as sledovaného obdobia
zvysila 0 398 mid. € na priblizne 2 163 mld. €.* Tato zmena odraza najméa zavedenie
PEPP sucasne s programom nakupu aktiv, ako aj spustenie cielenych dlhodobejsich
refinancnych operacii (TLTRO Ill) a preklenovacich dlhodobejSich refinanénych
operacii (LTRO).

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa na kratSom konci posunula pocas
sledovaného obdobia smerom nahor, aj ked’ nad’alej zostala mierne inverzna
(graf 4). Kratky koniec forwardovej krivky EONIA sa po zasadnuti Rady guvernérov
12. marca vyrovnal, kedZe trhy posunuli o€akavania okamzitého znizenia sadzby
jednodnovych sterilizacnych operacii na neskor. Napriek tomu je vSak inverzia na
kratkom konci krivky v kontraste s plochou krivkou, ktora sa zaznamenala pred
rozSirenim virusu, o naznaCuje, Ze Uc€astnici trhu nadalej oCakavaju dalSie
zniZzovanie sadzieb menovej politiky.

3 Metodika vypoétu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktdbra 2019. Teraz sa pocita ako €STR plus fixné
rozpatie 8,5 bazickych bodov. Viac v boxe s nazvom Goodbye EONIA, welcome €STR! v Ekonomickom
bulletine &islo 7, ECB, 2019.

Podrobnosti o obdobi do 5. maja 2020 su uvedené v boxe s nazvom Stav likvidity a operacie menove;j
politiky v obdobi od 29. januara do 5. maja 2020 v tomto Cisle Ekonomického bulletinu.
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Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v percentualnych bodoch za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
Krivka forwardovych sadzieb EONIA 3. juna 2020
== Krivka forwardovych sadzieb EONIA 11. marca 2020
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Napriek d'alSiemu akomodaénému nastaveniu menovej politiky
prostrednictvom PEPP a d'alSich opatreni sa vynosy dlhodobych statnych
dlhopisov v eurozéne v sledovanom obdobi zvysili (graf 5). Vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP sa zvysili o 36 bazickych bodov na 0,24 %.
Na vynosy Statnych dlhopisov mal v sledovanom obdobi vplyv celkovy narast
bezrizikovych sadzieb. Okrem toho, rozSirenie spreadov medzi vynosmi Statnych
dihopisov a bezrizikovymi urokovymi mierami v sledovanom obdobi tieZ prispelo

k nérastu desatro¢nych vynosov Statnych dlhopisov vazenych HDP. Na rozdiel od
rastucich vynosov Statnych dlhopisov eurozény sa vynosy desatro¢nych Statnych
dihopisov v Spojenych $tatoch znizili na 0,75 % (pokles o 13 bazickych bodov)

a v Spojenom kralovstve zostali stabilné na urovni 0,28 % (narast o 1 bazicky bod).
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Graf 5
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(v percentualnych bodoch za rok)

== Priemer v eurozéne vazeny HDP
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Denné Udaje. Zvislé sivé Ciary oznacuju (zlava doprava) marcové zasadnutie Rady guvernérov (12. marca 2020),
oznamenie PEPP (18. marca 2020), rozhodnutie nemeckého spolkového Ustavného sudu (5. maja 2020), franctizsko-nemecky navrh
europskeho fondu na ozZivenie hospodarstva vo vyske 500 mld. € (18. maja 2020), navrh nastroja Europskej komisie na ozZivenie
hospodarstva s nazvom EU novej generacie vo vyske 750 mid. € (27. maja 2020). Posledné tdaje su z 3. jina 2020.

Spready Statnych dlhopisov eurozény a urokovych mier jednodnovych
indexovych swapov sa po oznameni nidzového programu nakupu v ¢ase
pandémie zuzili, zostavaju vSak nad hodnotami, ktoré sa zaznamenali v ¢ase
zasadnutia Rady guvernérov 12. marca (graf 6). Spready desatro¢nych
nemeckych, franctzskych, talianskych, Spanielskych a portugalskych statnych
dlhopisov sa zodpovedajuco zvysili o 20, 16, 14, 18 a 5 bazickych bodov na -0,12,
0,24, 1,78, 0,85 a 0,82 percentualneho bodu. Nasledne sa spready desatroCnych
Statnych dlhopisov eurozony vazené HDP zvysili o 16 bazickych bodov na

0,47 percentualneho bodu. Toto celkové zvySenie je sprevadzané urcitou volatilitou.
K roz8ireniu vacsiny spreadov prispeli zmeny ratingovych hodnoteni niektorych krajin,
ako napriklad zniZenie ratingu Talianska ratingovou agenturou Fitch 28. aprila z BBB
na BBB-, rozhodnutie nemeckého spolkového Ustavného sudu tykajuce sa programu
nakupu cennych papierov verejného sektora a vahavy pokrok vo financovani
spolo¢nej fiskalnej reakcie na koronavirus. Naposledy sa spready francuzskych,
talianskych, Spanielskych a portugalskych statnych dihopisov znizili v suvislosti

s francuzsko-nemeckym navrhom fondu na oZivenie hospodarstva a s navrhom
Eurdépskej komisie nazvanym EU novej generacie.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény a drokovymi
mierami jednodfiovych indexovych swapov

(percentualne body)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatro¢nych Grokovych mier jednodfiovych indexovych swapov z vynosov desatro¢nych
Statnych dlhopisov. Zvislé sivé ¢iary oznacuju (zlava doprava) marcové zasadnutie Rady guvernérov (12. marca 2020), oznamenie
programu PEPP (18. marca 2020), rozhodnutie nemeckého spolkového ustavného stdu (5. maja 2020), franctizsko-nemecky navrh
eurdépskeho fondu na oZivenie hospodarstva vo vyske 500 mid. € (18. maja 2020), navrh nastroja Eurépskej komisie na ozivenie
hospodarstva s nazvom EU novej generacie vo vyske 750 mid. € (27. maja 2020). Posledné daje st z 3. juna 2020.

Indexy cien akcii nefinanénych korporacii eurozéony sa zvysili, €im sa
kompenzovala vyznamna ¢ast’ strat zaznamenanych vo februari a marci (graf
7). Ceny akcii nefinanénych korporacii eurozény sa v sledovanom obdobi zvysili

0 14 %, k ¢omu prispelo zlepS$enie rizikového sentimentu na trhoch a vnimanie, Ze do
urcitej miery ustupuju rizikd bezprostrednej hroziacej globalnej krizy. ZlepSenie
vnimania rizika na trhoch viac ako vyvazili iné faktory, ktoré ovplyviiovali ceny akcii,
napriklad zniZzenie o&akavani rastu vynosov vo vietkych ¢asovych horizontoch.®
Globalne bol tento narast najvyraznejsi pri nefinanénych korporaciach Spojenych
Statov, ktorych ceny akcii vzrastli o 16 %. Na rozdiel od toho sa ceny akcii bank

v eurozéne v sledovanom obdobi zniZili o 5 %, zatial €o v Spojenych Statoch sa zvysili
08 %.

5 Viac informécii je uvedenych v boxe s nazvom Koronavirus (COVID-19): obavy na trhu vyjadrené
v cenach opcii v tomto isle Ekonomického bulletinu.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 12. marca 2020. Posledné tdaje st z 3. juna 2020.

Do polovice marca sa spready podnikovych dlhopisov eurozény rozsirovali, ale
po prijati PEPP sa ¢iasto¢ne vratili na predchadzajuce urovne (graf 8). Spready
medzi dlhopismi nefinanénych korporacii s ratingom investi¢éného stupria a
bezrizikovymi mierami sa v obdobi od zaciatku sledovaného obdobia do 24. marca
zvysili o 81 bazickych bodov na 185 bazickych bodov, a zodpovedajlce spready pre
dihopisy finanéného sektora sa zvysili o 112 bazickych bodov na 239 bazickych bodov.
Spready podnikovych dihopisov odvtedy postupne klesli na 121 a 146 bazickych
bodov. Celkovo toto rozSirenie spreadov do znacnej miery odraza zvysenie
nadmernych prémii na dlhopisy, ale zhorsili sa aj iverové fundamenty merané
ratingom a o€akavanou mierou zlyhania.

Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)

== Spready dlhopisov finanénych korporacii
Spready dlhopisov nefinanénych korporacii
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Zdroje: Indexy iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: Spready sa pocitaju ako spready medzi swapmi na aktiva a bezrizikovymi mierami. Indexy zahffiaju dlhopisy s roznymi
splatnostami (najmenej v8ak jeden rok do splatnosti) s ratingom investi¢ného stupnia. Zvisla siva ciara oznacuje zaciatok sledovaného
obdobia 12. marca 2020. Posledné udaje su z 3. juna 2020.
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Euro vazené zahrani€cnym obchodom na devizovych trhoch sa v podstate
nezmenilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam

38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi posilnil
0 0,4 %. Pokial ide o vyvoj dvojstrannych vymennych kurzov, euro sa posilnilo vodi
vacsine vyznamnych mien, najma voci japonskému jenu (o 4,0 %) a SvajCiarskemu
franku (o0 2,3 %). Euro sa posilnilo tiez vo¢i menam Brazilie, Turecka a vacsiny
&lenskych $tatov EU nepatriacich do eurozény. Tento vyvoj bol giastodne
kompenzovany miernym oslabenim voc&i americkému dolaru (o 0,4 %). Euro pokleslo
voCi ruskému rublu (o 8,4 %) a Svédskej korune (0 4,0 %), ¢im sa CiastoCne zvratilo
vyrazné zhodnotenie po neistote vyvolanej pandémiou COVID-19.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura voci vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: EER-38 je nominalny efektivny vymenny kurz eura vo¢i menam 38 najdélezitejSich obchodnych partnerov eurozény. Kladna
(zdporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny su vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 3. juna 2020.
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Hospodarska aktivita

Realny HDP eurozény klesol v prvom Stvrtroku 2020 v bezprecedentnom rozsahu

v suvislosti s prisnymi opatreniami na obmedzenie pohybu, ktoré zaviedli krajiny
eurozoény s cielom zamedzit Sireniu koronavirusu (COVID-19). Aj ked’ ukazovatele

s vysokou periodicitou a vysledky najnov$ich prieskumov v poslednom ¢ase
poukazuju na urcité mierne zlepSenie trovne hospodarskej aktivity v suvislosti s tym,
Ze krajiny zacali uvolriovat’ tieto opatrenia na obmedzenie pohybu, nepriaznivy dosah
na aktivitu v aprili a maji poukazuje na dalsi pokles v druhom Stvrtroku 2020. Pokial
ide o dalsi vyvoj, v druhom polroku 2020 sa oCakava oZivenie hospodarskej aktivity
eurozény s podporou priaznivych podmienok financovania, expanzivnej fiskalnej
pozicie a obnovenia svetovej hospodarskej aktivity, aj ked’ celkové tempo a rozsah
tohto ozZivenia zostavaju velmi neisté. V makroekonomickych projekciach
Eurosystému pre eurozénu z juna 2020 sa podla zakladného scenara oCakava v roku
2020 pokles ro¢ného realneho HDP o 8,7 % a oZivenie 0 5,2 % v roku 2021 a 0 3,3 %
v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca
2020 bol vyhlad na rast realneho HDP upraveny vyrazne smerom nadol o0 9,5
percentualneho bodu v roku 2020 a smerom nahor o 3,9 percentualneho bodu v roku
2021 a v roku 2022 o 1,9 percentualneho bodu.

Aktivita eurozény zaznamenala v prvom stvrtroku 2020 bezprecedentny pokles
v suvislosti s opatreniami proti Sireniu nakazy COVID-19 a s tym spojenou
mimoriadnou neistotou. V kontexte politiky prisnych opatreni na obmedzenie
pohybu, ktoré od polovice marca zaviedla vacsina krajin eurozony, klesol realny HDP
v prvom Stvrtroku 2020 medziStvrtro¢ne o rekordnych 3,8 %. Spomalenie sp6sobené
ochorenim COVID-19 bolo v jednotlivych krajinach a odvetviach rézne. Pokial ide o
najvacsie ekonomiky eurozoény, vo Franclzsku, Taliansku a Spanielsku sa
zaznamenal vacési pokles ako v Nemecku a Holandsku. Na hospodarsky rast

v krajinach eurozony v prvom Stvrtroku 2020 mala z&porny vplyv restriktivnost
socialno-distancnych opatreni a inych obmedzeni v snahe zastavit’ Sirenie ochorenia
COVID-19 (graf 10). Vplyv opatreni na obmedzenie pohybu sa celkovo premietol

do zna€ného na zniZenia priemyselnej vyroby eurozony, ktora v marci 2020 klesla
medzimesacne o bezprecedentnych 11,3 % a v prvom Stvrtroku o 3,3 %

v medzistvrtroénom vyjadreni. Podla udajov z prieskumov za prvy Stvrtrok 2020
prudko kleslo aj vyuzivanie kapacit vo vyrobnom sektore o 11 percentualnych bodov
na 69,7 % a v sektore sluzieb zhruba o 5 percentualnych bodov na 85,6 %.
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Graf 10
Realny HDP a prisnost reakcie viad na COVID-19 v prvom Stvrtroku 2020

(medzistvrtrona percentualna zmena a vazeny index prisnosti)
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Zdroj: Eurostat, Oxfordsky systém sledovania reakcie vlad na COVID-19 a vypocty ECB.
Poznamka: Denny index pre kazdu krajinu je vazeny poctom dni na jednotlivych Grovniach prisnosti v prvom stvrtroku 2020. V tomto
grafe eurozdna predstavuje denny priemer krajin, za ktoré su dostupné Udaje, vazeny HDP.

Trhy prace eurozény vyznamne zasiahli opatrenia proti Sireniu nakazy
COVID-19. Po raste 0 0,3 % vo Stvrtom Stvrtroku 2019 klesla zamestnanost v prvom
Stvrtroku 2020 o 0,2 %. Nevyrazny pokles zamestnanosti sa vysvetluje hlavne
politickymi opatreniami® ako je zavadzanie systémov skrateného pracovného Gasu
a viacero doplnkovych politickych opatreni zameranych na predchadzanie
prepustaniu a podporu samostatne zarobkovo €innych oséb. Systémy skrateného
pracovného ¢asu obmedzuju narast po¢tu nezamestnanych pracovnikov, pricom
umozniuju zvysit flexibilnost trhu prace tak, aby mohol elit’ cyklickym fluktuaciam.

V sucCasnej situacii to znamena podstatné znizenie po¢tu odpracovanych hodin

na zamestnanca za vopred uréené ¢asové obdobie.” Pokles zamestnanosti
zaznamenany v prvom Stvrtroku 2020 je preto niz3i ako pokles HDP, o znamena
vyrazny pokles produktivity prace na zamestnanca v prvom Stvrtroku 2020 na Urovni
3,5 %.

Najnovsie kratkodobé ukazovatele trhu prace poukazuju na prudké zhorsenie
na trhu prace, pricom v miernom zvyseni miery nezamestnanosti sa
odzrkadluju aj Statistické problémy spojené s obmedzenim pohybu a timiaci
vplyv bezprecedentnych politickych opatreni na podporu zamestnanosti. Miera
nezamestnanosti v eurozéne sa zvysila zo 7,1 % v marci na 7,3 % v aprili 2020. Toto
zvySenie miery nezamestnanosti nezachytava v plnej miere nepriaznivy vplyv tejto
pandémie, pretoze odraza vplyv opatreni proti Sireniu nakazy COVID-19 na trh prace
(s uplatfiovanim opatreni na obmedzenie pohybu v jednotlivych krajinach len do
polovice marca), prijimania politik trhu prace na podporu zamestnanosti

a predchadzanie trvalému prepustaniu a problémov Statistickej klasifikacie v obdobi
obmedzeného pohybu. Vysledky najnovsich prieskumov poskytuju aktualnejsi pohlad

Vyhodnotenie reakcie premennych trhu prace na velku finanénu krizu z regionainej perspektivy sa
nachadza v boxe s nazvom Vyvoj na regionalnych trhoch prace pocas velkej finanénej krizy
a nasledného ozivenia v tomto &isle Ekonomického bulletinu.

Viac podrobnosti sa nachadza v boxe s nazvom Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv
na mzdy a disponibilny prijem v eurozéne v tomto €isle Ekonomického bulletinu.
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na vyvoj na trhu prace a naznacuju, ze trh prace je teraz hlboko v pasme kontrakcie. V
maji 2020 vSak dosSlo k miernemu oziveniu, ktoré bolo désledkom pociatoéného
uvolnenia opatreni na obmedzenie pohybu v tomto mesiaci (graf 11).

Graf 11
Zamestnanost' v eurozéone, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI a miera
nezamestnanosti

(medzistvrtrona percentualna zmena; difizny index; percenta pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.
Poznamky: Index nakupnych manazérov (PMI) sa vyjadruje ako odchylka od 50 delené 10. Najnovsie udaje su za prvy Stvrtrok 2020
v pripade zamestnanosti, za maj v pripade PMI a za april 2020 v pripade miery nezamestnanosti.

Od polovice marca sa zacala prepadat’ velka ¢ast’ sikromnej spotreby.
Maloobchod eurozény klesol v marci 2020 medzimesacne o 11 %. V tychto Udajoch sa
len Ciasto¢ne odraza pokles vydavkov v Case obmedzenia pohybu, ktoré sa zaviedlo
vo vacsine krajin eurozény az v polovici marca. Mesacny maloobchodny predaj klesal
v aprili dalej medzimesaéne o0 12 %, pricom doslo k takmer Uplnému kolapsu v inych
vydavkovych kategoriach ako su automobily a dovolenky. Spotrebitelska dovera v
eurozone zacala v maji 2020 ozivovat' s postupnym uvolfovanim obmedzeni pohybu.
Zatial ¢o pokles prijmu domacnosti bol len obmedzeny, miera uspor bude
pravdepodobne prudko stupat.® Je to prejavom Standardnych kanalov ako su
(proticyklické) preventivne Uspory a obmedzovanie Uveroy, ale existuju aj dokazy, ze
to je spésobené aj ,nutenymi usporami. Domacnosti, ktorych prijem nebol
zasiahnuty, zacali akumulovat zna¢né bankové vklady, pretoZze nemohli nakupovat
tovary a sluzby, ktoré nie st Zivotne délezité.® Nahromadené Uspory by v druhom
polroku 2020 mohli financovat vyrazny narast spotreby, ktora nie je nevyhnutna.
Zavisi to vSak vo velkej miere od pretrvavajucej neistoty ohladne krizy zdravotnictva a
podmienok na trhu prace, ktoré by mohli viest k dalSim preventivnym Gsporam.

Podnikatel'ské investicie by sa mali znizit' v prvom $tvrtroku viac ako HDP

a v druhom Stvrtroku sa o¢akava ich d'alSi pokles. Produkcia investi¢nych
tovarov, ktora od polovice marca &elila znaénym vypadkom dodavok sposobenych
vypuknutim ochorenia COVID-19 v Eurdpe, klesla v eurozéne v prvom Stvrtroku 2020

8 Viac v boxe s nazvom Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem v
eurozone v tomto Cisle Ekonomického bulletinu.

9 Limpact de la crise du Covid-19 sur la situation financiére des ménages et des entreprises, Banque
de France, 2020.
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medziStvrtrocne o0 6,4 % a znizZilo sa aj vyuzivanie kapacit. Nestavebné investicie
klesli v medzistvrtro€nom vyjadreni v Nemecku o 4,1 %, vo Francuzsku o 9,3 % (tyka
sa investicii nefinan&nych korporacii), v Taliansku o 8,3 %, v Spanielsku 02,4 % a v
Holandsku 0 6,6 %. Najnovsi prieskum bankovych tverov v eurozéne'® ukazuje velky
narast dopytu firiem v eurozone po pozi¢kach a uverovych linkach v prvom Stvrtroku
2020, kedZe spolocnosti pouzivali bankové financovanie v ¢ase kolabujucich prijmov
na zabezpecenie nudzovej likvidity na krytie priebeznych platieb (napr. najomného a
vyplat). Su€asne sa vyrazne znizil dopyt po Uveroch na investi¢né ucely. Pokial ide o
dalSie obdobie, prudky pokles dévery a o€akavani vo vyrobe, ako aj prepad novych
objednavok a predaja v sektore investicného tovaru v aprili, spolu s prevladajucou
vysokou neistotou, poukazuju na vyrazné spomalenie investicii do fixného kapitalu v
druhom Stvrtroku.

Po vyraznom zhorseni investicii do nehnutelnosti na byvanie v prvom stvrtroku
2020 mo6ze v druhom Stvrtroku dojst’ k ich este vacsiemu spomaleniu. Dostupné
udaje o krajinach za prvy Stvrtrok ukazuju, ze stavebné investicie zaznamenali velky
pokles vo Franclzsku (-13,8 % medzitvrtroéne), Taliansku (7,9 %) a Spanielsku
(-9,6 %), pricom sa prekvapujuco zlepSili v Nemecku (4,1 %) a Holandsku (5,6 %).
Tento dokaz svedci o velkom poklese investicii do nehnutelnosti na byvanie v
eurozoéne v prvom Stvrtroku. KedZe index nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu
v bytovej vystavbe zalozeny na prieskumoch a ukazovatel dévery v stavebnictve
Eurépskej komisie v aprili prudko klesali, v druhom Stvrtroku sa méze zhorSovanie na
stavebnych trhoch eurozény este zintenzivnit. Na strane ponuky bola stavebna
aktivita obmedzena, pretoze opatrenia na obmedzenie pohybu viedli k uzavretiu
stavenisk vo viacerych krajinach a stdpli naklady na material. Na strane dopytu toto
zhor3enie sprevadzal podla prieskumu bankovych uverov v eurozéne prudky pokles
ukazovatela zamerov na vydavky na renovacie, ako aj dopytu po Uveroch na byvanie.
Toto oslabenie dopytu zasiahlo aj tie krajiny, ktoré uplatnili najmenej prisne opatrenia
na obmedzenie pohybu, ako Nemecko a Holandsko.

Ocakava sa, ze pokles obchodu eurozény sa v druhom stvrtroku 2020
vystupnuje. Obchod s tovarmi v ramci eurozony sa v dosledku opatreni proti Sireniu
nakazy COVID-19, ktoré prijali krajiny eurozony, znizil v prvom Stvrtroku viac ako
obchod mimo nej. V druhom Stvrtroku 2020 sa oakava bezprecedentny pokles ako
naznacuje aprilovy prepad indexu novych vyvoznych objednavok na hodnotu 18,9

(v porovnani s 49,5 na zacCiatku roka 2020). Prvé naznaky postupnej expanzie

v dalSom obdobi pochadzaju z ozivenia toho istého hlavného ukazovatela v méji na
28,7. Obchod eurozony je obzvlast vystaveny Soku z ochorenia COVID-19 vzhladom
na niektoré jeho osobitné vlastnosti. Po prvé Eurépa je vyznamnou turistickou
destinaciou, ktora tvori 30 % svetovych prijmov z turizmu. Preto bol tento regién
obzvlast postihnuty zakazom cestovania, obmedzenim pohybu a prijatymi
opatreniami. Désledky s samozrejme najvaznejsie v tych krajinach eurozény,

v ktorych turizmus predstavuje velky podiel z HDP. Po druhé mimoriadne vysoka
neistota a z nej vyplyvajuce odkladanie investi¢nych rozhodnuti negativne zasiahli
najma obchod s tovarmi dlhodobej spotreby, ktoré su zakladnou zlozkou vyvozu
eurozony. Po tretie vedlajSie désledky a spatny prenos prostrednictvom regionalnych

10 Viac informécii v praci The euro area bank lending survey — First quarter of 2020, ECB, april 2020.
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produkénych sieti prenasaju a znasobuju Soky vo vSetkych ekonomikach eurozény
a mdzu viest k prudSiemu spomaleniu tokov v ramci eurozony ako celkovych
obchodnych tokov.

Pokial ide o najbliz§iu budiicnost’, v druhom stvrtroku 2020 sa o¢akava vacsie
spomalenie rastu eurozény. Hoci vacsina krajin zac¢ala od zaciatku maja uvolfiovat
prisne opatrenia na obmedzenie pohybu, udaje s vysokou periodicitou naznacuju len
mierne zvySenie aktivity. Spotreba elektrickej energie a ukazovatele mobility sa
zaciatkom maja zvysili len mierne (graf 12). Podobny trend vykazuju aj konvencénejSie
ukazovatele z prieskumov. Ukazovatel ekonomického sentimentu Eurdpskej komisie
(ESI) sa zlepsil v maji na 67,5, €o je nad historicky najnizSou hodnotou 64,9 v aprili,
ale v priemere zostava vyrazne pod hodnotou 100,6, ktora sa zaznamenala v prvom
Stvrtroku 2020. Napriek tomu, Ze sa rychly odhad kompozitného indexu PMI zvysil

z rekordne nizkej hodnoty 13,6 v aprili a v maji dosiahol 31,9, stale naznacuije,

Ze aktivita zostala v druhom Stvrtroku v pasme kontrakcie. V jednotlivych sektoroch sa
vSak vyskytuju rozdiely, kedZe index aktivity vo vyrobe vyskocil z 18.1 v aprili na 35,6
v maji, zatial €o podnikatel'ska aktivita v sluzbach zostala na niz8ej hodnote 30,5, ¢o je
viac ako 12,0 v aprili. Aj ukazovatele z podnikatelskych prieskumov Eurépskej komisie
poukazuju na pokracujucu nizku aktivitu v nasledujucich mesiacoch s miernym
zlepSenim v sektoroch, ktoré boli najviac zasiahnuté opatreniami proti Sireniu nakazy
COVID-19, vratane sektoru potravin a napojov, ubytovania a motorovych vozidiel.

Graf 12
Mobilita v najvacsich krajinach eurozény

(percentualna zmena v porovnani so zakladnymi Gdajmi k 13. januaru 2020; 7-dfiovy pohyblivy priemer)
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Zdroj: Apple Mobility Trends Reports.
}?oznémky: Poziadavky zadané do systému Apple Maps pre jazdu autom, verejnou dopravou a pe$o v Nemecku, Francuiizsku, Taliansku,
Spanielsku a Holandsku. Posledné udaje st z 1. juna 2020.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, v druhom polroku sa o¢akava ozivenie hospodarskej
aktivity v eurozéne za predpokladu, ze sa uvolnia opatrenia proti Sireniu
nakazy. Aktivita eurozény by sa mala oZivovat od tretieho Stvrtroka, ked sa budu dalej
uvolfiovat opatrenia proti Sireniu nakazy, s podporou priaznivych podmienok
financovania, expanzivnej fiSkalnej politiky a s obnovou globalnej aktivity, aj ked
celkové tempo a rozsah tohto oZivenia zostavaju velmi neisté. V makroekonomickych
prognézach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z juna 2020 sa v zakladnom
scenari oCakava, ze ro¢ny realny HDP klesne v roku 2020 o 8,7 % a Ze v roku 2021 sa
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ozivi 0 5,2 % a v roku 2022 o 3,3 % (graf 13). V porovnani s makroekonomickymi
projekciami odbornikov ECB z marca 2020 bol vyhl'ad na rast realneho HDP v roku
2020 upraveny vyrazne nadol o 9,5 percentualneho bodu, v roku 2021 nahor o 3,9
percentualneho bodu a v roku 2022 taktiez nahor o 1,9 percentualneho bodu. Vysoka
globalna neistota spojena s realizaciou planov na obdobie po ukonéeni obmedzenia
pohybu a rozsah poklesu a nasledného oZivenia budu vS8ak v rozhodujucej miere
zavisiet od trvania a ucinnosti opatreni proti Sireniu nakazy, od uspesnosti politik na
zmiernenie nepriaznivého vplyvu na prijem a zamestnanost a od rozsahu trvalého
naruSenia dodavatelskych kapacit a domaceho dopytu. Za tychto okolnosti mozny
vplyv pandémie COVID-19 okrem zakladnych makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému ilustruju dva alternativne scenare. Podla mierneho scenara
predpokladajuceho uspesné zastavenie Sirenia virusu sa o€akava v roku 2020 pokles
ro¢ného realneho HDP 0 5,9 %, v roku 2021 jeho ozivenie o0 6,8 % a zvySenie 02,2 %
v roku 2022. Zavazny scenar, ktory pocita s vyraznym obnovenim pandémie a s fiou
spojenych dalSich opatreni proti Sireniu nakazy, predpoklada v roku 2020 pokles
ro¢ného realneho HDP o0 12,6 % a jeho ozivenie o0 3,3 % v roku 2021 a zvySenie o
3,8 % v roku 2022.11

Graf 13
Realny HDP eurozoény (vratane projekcii)

(medzistvrtrocna percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok s nazvom Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozonu, jun 2020 uverejneny
na internetovej stranke ECB 4. jina 2020.

11 Viac v boxe s nazvom Alternative scenarios for the euro area economic outlook v ¢lanku
Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2020.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne v maji 2020
klesla z aprilovych 0,3 % na 0,1 %. Na zéklade sucasnych cien ropy a cien ropnych
futures je pravdepodobné, Ze celkova inflacia zaznamena v nasledujicich mesiacoch
urcity dalsi pokles a do konca roka zostane timena. V strednodobom horizonte bude
slab8i dopyt vyvolavat tlak na pokles inflacie, ktory bude len ¢iastocne kompenzovany
rastovymi G¢inkami naruSenia ponuky. Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozonu z juna
2020, podla ktorych ma ro¢na miera inflacie HICP dosiahnut' 0,3 % v roku 2020, 0,8 %
v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. Viyhlad vyvoja inflacie HICP bol v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2020 upraveny nadol

0 0,8, 0,6 a 0,3 percentualneho bodu. Roc¢na inflacia HICP bez energii a potravin by
mala podla o¢akavani dosiahnut’ 0,8 % v roku 2020, 0,7 % v roku 2021 a 0,9 % v roku
2022.

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v maji d’alej klesala. Pokles

2 0,3 % v aprili na 0,1 % v maji bol predovietkym odrazom znizenia inflacie cien
energii a nespracovanych potravin, zatial ¢o inflacia HICP bez energii a potravin
zostala celkovo nezmenena. Klesajuca inflacia cien energii, nadalej odrazajuca
prudky pokles cien ropy po vypuknuti pandémie koronavirusu (COVID-19), zostala
hlavnou hybnou silou inflaénej dynamiky. Inflacia cien potravin — predovSetkym cien
nespracovanych potravin — naopak v kontexte réznych opatreni proti Sireniu nadkazy
COVID-19 vyrazne vzrastla. V aprili sa zvySila na 3,6 % a hoci v maji mierne klesla na
3,3 %, zostava na vysokej urovni. Podla Eurostatu v pripade niektorych krajin

a tovarov pretrvavali problémy so zberom udajov o cenach, ¢o viedlo k vy$Siemu
podielu imputacii nez zvy&ajne. Tento podiel bol vS§ak v maji oproti aprilu nizsi:

v désledku krizy COVID-19 boli v ramci rychleho odhadu inflacie HICP eurozény
imputované ceny priblizne jednej Stvrtiny zakladného koSa, oproti priblizne jednej
tretine v aprili.12

12 Dalsie informacie: Eurostat press release on the HICP flash estimate for May 2020 and Eurostat's HICP
methodology.
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Graf 14
Prispevok jednotlivych zloziek celkovej inflacie HICP v eurozéne

(ro¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné Udaje st z méaja 2020 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 su v désledku metodickej zmeny skreslené smerom
nahor (viac informacii v boxe Novy spdsob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP,

Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Miery zakladnej inflacie zatial vykazuju vaésiu odolnost'. Inflacia HICP bez
energii a potravin zostala v maji na trovni 0,9 % (0,9 % v aprili, 1,0 % v marcia 1,2 %
vo februari). Z ostatnych mier zakladnej inflacie vyplyvali zmieSané signaly (Udaje su
k dispozicii len do aprila; graf 15). Hoci inflacia HICP bez energii, potravin, polozZiek
suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov zostala celkovo nezmenena, ukazovatele
Persistent and Common Component of Inflation (PCCI) a Supercore!® mierne klesli.
Ako vSak bolo uvedené vyssie, vietky odvodené miery zakladnej inflacie su

v suCasnosti spojené s vySSou mierou neistoty, kedZe ich zdrojové udaje mézu byt
ovplyvnené problémami so zberom a meranim udajov HICP.

13 Dalsie informéacie o tychto ukazovateloch st v boxoch 2 a 3 v &lanku Measures of underlying inflation for
the euro area, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2018.
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Graf 15
Ukazovatele zakladnej inflacie

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

Poznamka: V pripade HICP bez energii a potravin st posledné Gdaje z maja 2020 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z aprila 2020. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahffia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych
potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer
(10 %) HICP, orezany priemer (30 %) HICP a vazeny median HICP. Miery rastu inflacie HICP bez energii a potravin za rok 2015 st

v dosledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac informacii v boxe Novy spdsob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov
v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Cenové tlaky v neskorsich fazach ponukového ret'azca v pripade HICP
neenergetickych priemyselnych tovarov poukazuju na urcité oslabenie. Inflacia
cien vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov predavanych v eurozone,
ktora je ukazovatelom cenovych tlakov v neskorSich fazach ponukového retazca,
zaznamenala v aprili (v medziro€énom vyjadreni) dalsi pokles na 0,5 % (z 0,6 %

v marci a 0,7 % vo februari). PrisluSna roéna miera inflacie dovoznych cien klesla

v marci z februarovych 0,5 % na 0,1 %, €o mbze byt Ciastocne odrazom urcitého
timiaceho vplyvu nedavneho zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu eura.

V skorsich fazach domaceho cenového retazca doslo k prudkému oslabeniu inflacie
cien polotovarov v dosledku vplyvu nizSich cien ropy, ako aj silnejSieho eura.

V pripade polotovarov inflacia cien vyrobcov v aprili klesla na =2,7 % (z -1,8 %

v marci a —1,2 % vo februari), zatial ¢o inflacia dovoznych cien zaznamenala v marci
prudky pokles z februarovych -0,1 % na -1,3 %.

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

v poslednom Stvrtroku 2019 uroven 1,7 %, oproti 2,1 % v tretom Stvrtroku (graf 16).
Co sa tyka dalieho vyvoja, vplyv politik pracovného trhu zavedenych v reakcii na
pandémiu, napriklad rezimov skrateného pracovného ¢asu, na miery mzdového rastu
bude zavisiet od spdsobu ich zohladnenia v oficidlnych $tatistikach.* Roc¢ny rast
dojednanych miezd v eurozone v prvom Stvrtroku 2020 dosiahol 2,0 % (mierny pokles
oproti 2,1 % v poslednom Stvrtroku 2019). Rast dojednanych miezd je podla vSetkého
zatial odolny, pretozZe je odrazom dohéd prijatych v minulosti. Pripadné zmeny

14 Dalsie informacie st v boxe s ndzvom Systémy skrateného pracovného &asu a ich vplyv na mzdy a
disponibilny prijem v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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skuto&ného rastu miezd vSak budu vyjadrené prislusnym rozdielom medzi skuto&nymi
a dojednanymi mzdami.

Graf 16
Prispevok zloziek kompenzacii na zamestnanca

(ro€na percentudlna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)

== Rast kompenzacii na zamestnanca
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za prvy Stvrtrok 2020 (dojednané mzdy) a posledny Stvrtrok 2019 (ostatné zlozky).

Trhové ukazovatele dlhodobejsich inflaénych o€akavani, ktoré okolo polovice
marca klesli na historické minima, zaznamenali ozivenie a mierne prekrocili
uroven zo zaciatku sledovaného obdobia. Nad'alej tak boli vel'mi nevyrazné
(graf 17). Po zaznamenani historického minima 0,72 % dna 23. marca 2020 patro¢na
forwardova sadzba inflatnych swapov o pat rokov mierne vzrastla a 3. juna 2020
dosiahla urover 1,02 %. Rizikovo neutralna pravdepodobnost deflacie pocas
nasledujucich piatich rokov vyplyvajuca z opcii sa v marci 2020 zvySila na
bezprecedentnu uroven. Napriek nedavnemu miernemu zlepSeniu tento ukazovatel
zostava v blizkosti maxim zaznamenanych pocas rokov 2015 a 2016. Jeho narast
Ciasto€ne odraza nedavny vyrazny pokles cien ropy. Z forwardového profilu trhovych
ukazovatelov inflatnych o€akavani zaroven nadalej vyplyva dlhSie obdobie nizkej
inflacie. Na zaklade prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za druhy
Stvrtrok 2020 uskuto¢neného v prvom aprilovom tyzdni 2020, ako aj na zaklade
najnovsich udajov Consensus Economics a Euro Zone Barometer, zostali v aprili na
historicky nizkej urovni, resp. v jej blizkosti, i dlhodobejSie inflatné o€akavania
odvodené z vysledkov prieskumov.
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Graf 17
Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tdaje su z 3. juna 2020.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z jina 2020 pocitaju

s vyrazne slabsim vyhladom vyvoja inflacie po¢as horizontu projekcii. Podl'a
zakladného scenara projekcii ma celkova inflacia HICP dosiahnut v priemere 0,3 %
v roku 2020, 0,8 % v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2020 boli projekcie na
jednotlivé roky znizené o 0,8, 0,6 a 0,3 percentualneho bodu (graf 18). V kratkodobom
horizonte nedavny prepad cien ropy naznacuje prudky pokles celkovej inflacie HICP
v nadchadzajucich Stvrtrokoch na Uroven okolo nuly. Bazické efekty v energeticke;j
zlozke maju nasledne spoOsobit mechanické oZivenie zaciatkom roka 2021.

V kratkodobom horizonte sa o¢akava i pokles inflacie HICP bez energii a potravin,
hoci v menSom rozsahu nez v pripade celkovej inflacie. Vzhladom na nadalej slaby
dopyt sa o¢akavaju plosné dezinflatné ucinky v ramci cien sluzieb a tovarov, ktoré by
vSak mali byt CiastoEne vykompenzované nakladovymi tlakmi suvisiacimi s poruchami
a vypadkami na strane ponuky. V strednodobom horizonte sa vzhfadom na
predpokladany rast cien ropy a ozivenie dopytu o¢akava zvySovanie inflacie. Inflacia
HICP bez energii a potravin by mala v roku 2020 v priemere klesnut na 0,8 %, v roku
2021 dalej na 0,7 % a v roku 2022 by mala vzrast na 0,9 %. Vzhladom na vysoku
mieru neistoty odbornici Eurosystému vypracovali dva alternativne scenara vyvoja
inflacie.'® V miernom scenari vyvoja ma celkova inflacia do roku 2022 dosiahnut
uroven 1,7 %, zatial o v zavaznom scenari vyvoja ma celkova inflacia na konci
sledovaného obdobia dosahovat 0,9 %.

15 Podrobnejsie informacie su v boxe s ndzvom Alternativne scenare hospodarskeho vyhladu eurozony

v €lanku Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2020 zverejnenom
4. juna 2020 na internetovej stranke ECB.
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Graf 18
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentudlna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozoénu, jun 2020 zverejneny 4. juna 2020 na

internetovej stranke ECB.
Poznamky: Posledné Gdaje su za prvy Stvrtrok 2020 (udaje) a Stvrty Stvrtrok 2022 (projekcie). Uvedené intervaly okolo stredovych

hodnét projekcii vychadzaju z rozdielov medzi skuto€nymi hodnotami a projektovanymi hodnotami z minulych projekcii za obdobie

niekolkych rokov. Sirka intervalov je dvojnasobkom priemernej absolttnej hodnoty spomenutych rozdielov. Postup vypodtu intervalov

vratane uprav v dosledku mimoriadnych udalosti je blizSie opisany v dokumente ECB New procedure for constructing Eurosystem and

ECB staff projection ranges z decembra 2009. Redakéna uzavierka tdajov uvedenych v tejto sprave bola 25. maja 2020.
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Pefiazna zasoba a uvery

Pandémia koronavirusu (COVID-19) spbsobila prudké zrychlenie menovej dynamiky,
pretoze spolocnosti akutne potrebovali likviditu na financovanie beznych platieb

a hospodarske subjekty vzhladom na velku neistotu suvisiacu s pandémiou

z preventivnych dévodov vyrazne uprednostriovali likviditu. Hlavnym zdrojom tvorby
periaznej zasoby boli vnatrostatne pohfadavky, na com sa podielali tvery
nefinanénym spolocnostiam a Cisty nakup Statnych dlhopisov periaznymi finanénymi
inStituciami (PFI). V¢asné a rozsiahle opatrenia menovych, fiSkalnych a dozornych
organov prispeli k stimulovaniu poskytovania bankovych Gverov v hospodarstve
eurozony za priaznivych podmienok. Tym sa v prvom Stvrtroku 2020 podporilo aj
celkové financovanie spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, zatial ¢o trhové
financovanie bolo menej vyrazné, kedZe naklady na financovanie dlhu
prostrednictvom trhu sa v prvom $tvrtroku vyrazne zvysili. Urokové miery bankovych
Uverov dosiahli historické minima, vdaka ¢omu boli celkové naklady spolo¢nosti na
financovanie dlhu priaznivé.

Preventivne drzby likvidity a akatne potreby likvidity viedli k vyraznému
zrychleniu menovej dynamiky. Ro¢na miera rastu M3 sa v aprili dalej zvysila na
8,3 % z marcovych 7,5 % a bola priblizne o 3 percentualne body vys$Sia ako miera
rastu vo februari, t. j. pred rozSirenim pandémie COVID-19 v eurozéne (graf 19). Toto
zvySenie bolo spésobené velkymi mesacnymi tokmi v marci (ked sa zaznamenali
najvacsie toky od zaciatku tretej etapy Hospodarskej a menovej Unie) a v apirili.
Hnacou silou dynamiky menového rastu bola kombinacia faktorov vratane potreby
likvidity spolo¢nosti, uprednostriovania drzby likvidity z preventivnych dévodov

v obdobi velkej neistoty a potreby institucionalnych investorov vytvarat zasoby
likvidity, aby dokazali zvladat pripadné redemacie dlhopisov. Vysoka miera rastu
penaznej zasoby bola vysledkom znacnych podpornych opatreni tvorcov menovej

a fiSkalnej politiky a regulacnych a dozornych organov na zabezpecenie dostatocnej
likvidity v hospodarstve na zvladnutie pandémie COVID-19. Ro¢na miera rastu
najlikvidnejSieho menového agregatu M1, zlozeného z jednodnovych vkladov

a z objemu penazi v obehu, v tomto prostredi dosiahla v aprili 11,9 % po 10,4 %

v marci a bola takmer o 4 percentualne body vysSia ako vo februari.

K rastu penaznej zasoby nad’alej hlavnou mierou prispievali jednodnové vklady.
Roc¢na miera rastu jednodrfiovych vkladov sa v april zvySila na 12,5 % z 10,9 %

v marci. K rastu vkladov prispela najma drzba vkladov spolo€nosti. Tato akumulacia
vkladov, ktora odzrkadluje preventivne vytvaranie rezerv likvidity vzhfadom na velku
vydavania podnikovych dlhopisov a do istej miery aj priameho dodavania likvidity zo
strany vlad. Zaroven existuju rozdiely v drzbe vkladov spoloénosti medzi jednotlivymi
jurisdikciami. To m6ze naznacovat rozdiely v rozsahu, v akom sa naplnili potreby
likvidity spoloC€nosti, o CiastoCne suvisi s rozdielnym ¢asovym priebehom Sirenia
pandémie v jednotlivych krajinach. Financni sprostredkovatelia ini ako PFI (vratane
investi¢nych fondov), ako aj domacnosti, zvysili svoju drzbu vkladov. Kym
sprostredkovatelov inych ako PFI pri tom motivovala tvorba rezerv likvidity pre pripad
redemacii dlhopisov, domacnosti to robili najma z preventivnych dévodov, ale aj

z dévodu obmedzenejSich moznosti spotreby pocas trvania opatreni na obmedzenie
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pohybu. Ro&na miera rastu objemu penazi v obehu sa v aprili dalej zvysila na 8,0 %
z marcovych 7,0 %, €o odraza tendenciu hromadit’ hotovost v obdobi velkej neistoty.
Obchodovatelné nastroje (t. j. M3 minus M2) v aprili prispeli k mesaénej dynamike
rastu agregatu M3 celkovo zaporne. Po odleve kapitalu z fondov penazného trhu

a naraste drzby kratkodobych dlhovych cennych papierov, ktoré banky vydali v marci,
nepenaznymi finanénymi institdciami (inymi ako PFI) sa tieto zmeny portfélia v aprili
CiastoCne zvratili.

Graf 19
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(roc¢né percentualne zmeny; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a U&elové vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Posledné udaje su z
aprila 2020.

K tvorbe penazi prispelo poskytovanie Gverov tak sikromnému, ako aj
verejnému sektoru. Po vyraznom marcovom zvySeni sa rocna miera rastu Uverov
sukromnému sektoru v aprili dalej mierne zvysila (modré Casti grafu 20) z dévodu
vyrazného rastu Uverov spolo€nostiam a vysSej akvizicie podnikovych dlhopisov,
zatial ¢o zaporné toky z Uverov nepenaznym finanénym institiciam Ciasto¢ne
kompenzuju vysoky tok uverov spolo€nostiam. Okrem Uverov sukromnému sektoru sa
ro€na miera rastu Uverov verejnému sektoru od bankového sektora (bez
Eurosystému) v aprili vyrazne zvysila (svetlozelené Casti grafu 20). Napriek
zintenzivneniu ndkupov v ramci programov nakupu aktiv Eurosystémom ziskali banky
eurozony (okrem Eurosystému) v Cistom vyjadreni velké mnozstvo najma domacich
Statnych dlhopisov, €o Ciastocne odrazalo zna¢né zvySenie Cistého vydavania
dlhovych cennych papierov verejného sektora na vyrovnanie sa s pandémiou. Okrem
toho sa v aprili zvysil pefazny odlev z eurozény z dévodu predaja Statnych dlhopisov
eurozony nerezidentmi. Relativne mierne Cisté pefiazné toky z externych zdrojov su
vysledkom kombinacie odlevu v désledku repatriacie nerezidentov eurozony a prilevu
v dbsledku repatriacie rezidentov eurozony, ¢o je v sulade s typickym zaujmom
investorov investovat v domacom prostredi v obdobiach velkej neistoty (zZlta Cast
grafu 20). Okrem zvySenia objemu Uverov viadam eurozény od PFI (okrem
Eurosystému) k rastu agregatu M3 vyrazne prispeli Cisté nakupy Statnych cennych
papierov Eurosystémom v ramci programu nakupu aktiv ECB (APP) a najma
nudzového pandemického programu nakupu (PEPP) (Cervené Casti grafu 20), ¢o
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odraza velku podporu menovej politiky s ciefom stabilizovat’ finan¢éné trhy a zmiernit
rizika pre prenos menovej politiky a makroekonomicky vyhlad eurozény pocas
pandémie. DlhodobejSie finanéné zavazky mali na rast pefiaznej zasoby prevazne
neutralny vplyv (tmavozelena €ast grafu 20).

Graf 20
Agregat M3 a jeho protipolozky

(rocné percentuaine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
== Agregat M3

Cisté pefiazné toky z vonkajsich zdrojov
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Poznamka: Uvery stikromnému sektoru zahffiaj Gvery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané stikromnym sektorom
nepefiaznych finanénych instittcii eurozony v drzbe PFI. Okrem toho zahfiiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov neperiaznych
finanénych institdcii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su
z aprila 2020.

Roc¢na miera rastu objemu tGverov sukromnému sektoru sa medzi februarom a
aprilom 2020 vyrazne zvysSila v désledku poklesu vynosov spoloénosti a

uverov PFl sukromnému sektoru zostala v aprili v podstate stabilna na arovni 4,9 %,
po vyraznom marcovom zvySeni na 5,0 % z februarovych 3,7 % (graf 19). K rastu
prispeli vylu€ne uvery spolo¢nostiam, ktorych roéna miera rastu sa v aprili dalej
zvysila na 6,6 %, z marcovych 5,5 % a februarovych 3,0 % (graf 21). Vyrazné
posilnenie rastu uverov podnikom vo vacsine krajin eurozény odzrkadlovalo Cerpanie
uverovych liniek a zna¢ny dopyt po novych uveroch na krytie existujucich platobnych
zavazkov v obdobi klesajucich prijmov pocas trvania opatreni na obmedzenie pohybu
v suvislosti s COVID-19, ako aj preventivne pézicky na preklenutie potencialnych
vypadkov likvidity. Odraza tiez rozsiahle verejné opatrenia, ako su zaruky za pézicky
na podporu likvidity a solventnosti spolo¢nosti v nasledujucich mesiacoch. Po silnom
marcovom dopyte po kratkodobych uveroch spolo¢nosti v aprili vyrazne zvysili dopyt
po strednodobych a dlhodobych uveroch, ked sa ukazalo, ze pandémia bude trvat
dihsie, a kedZe systémy verejnej podpory pokryvaju najma uvery do strednodobej
splatnosti. Narast dopytu spolo¢nosti po Uveroch uvadzali banky aj v prieskume
eurozony o bankovych Uveroch (BLS) z aprila 2020, kde to bolo pripisované najma
finanénym potrebam na prevadzkovy kapital, zatial ¢o finanéné potreby na fixné
investicie klesli. V€asné a komplexné politické opatrenia v prvom Stvrtroku 2020
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prieskumu bankovych Uverov, podla ktorych Cisté sprisnenie podmienok poskytovania
uverov spolo¢nostiam bolo v prvom Stvrtroku 2020 obmedzené a v porovnani so
sprisnenim pocas finan¢nej a dlhovej krizy bolo malé.

Roc¢na miera rastu verov domacnostiam sa zmiernila, ¢o odraza velku neistotu
tykajucu sa dosahu pandémie. Na rozdiel od uverov spolo¢nostiam, ro¢na miera
rastu Uverov domacnostiam v aprili dalej mierne poklesla na 3,0 % z marcovych

3,4 %. Zmiernenie rastu Uverov domacnostiam naznacuje neistotu domacnosti, pokial
ide o vplyv pandémie na ich disponibilny prijem a na zamestnanost. Zatial ¢o ro¢na
miera rastu Uverov domacnostiam na byvanie zostala v aprili v podstate stabilna na
urovni 3,9 % (po marcovych 4,0 %), ro€na miera rastu spotrebitel'skych Uverov sa

v aprili prepadla na 1,3 % (z marcovych 3,8 % a februarovych 6,2 %). Je to v sulade
s bezprecedentnym poklesom spotrebitelskej dévery a maloobchodného predaja
pocas trvania opatreni na obmedzenie pohybu v suvislosti s pandémiou COVID-19.
Oslabenie dopytu po uveroch domacnostiam sa potvrdilo aj vo vysledkoch prieskumu
bankovych uverov z aprila 2020.

Okrem toho existovali vyrazné rozdiely v raste Gverov spolo€nostiam a domacnostiam
medzi jednotlivymi krajinami eurozény, ¢o okrem iného odraza rozdiely

v hospodarskom raste, rozdiely v dostupnosti dalSich finanénych zdrojov a rozdiely

v urovni zadlZzenosti domacnosti a spolo¢nosti medzi jednotlivymi krajinami, i ked
vyvoj vo velkych krajinach bol podobny.

Graf 21
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roéné percentudlne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu tverov. V pripade nefinanénych spolo&nosti s Gvery upravené aj o Ggelové
vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Rozdiel medzi krajinami je vypocitany na zaklade minimalnych a maximalnych hodnét z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su z aprila 2020.

Z prieskumu o pristupe k financovaniu podnikov v eurozone (SAFE) z maja 2020
vyplyva, ze malé a stredné podniky, ktoré su kriticky zavislé na financovani od

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Pefiazna zasoba a Uvery 37


https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/index.en.html

bank, zaznamenali zhorsenie dostupnosti tverov, ¢o bolo do znacnej miery
odrazom zhorsSenia hospodarskeho vyhladu na Sestmesacné obdobie do
marca 2020 (graf 22). ZhorSenie sa zaznamenalo vo vSetkych krajinach. Negativny
vyvoj sa zaznamenal pri malych a strednych podnikoch vo vSetkych hlavnych
odvetviach, ale najma v priemysle, sluzbach a obchode, zatial ¢o stavebnictvo bolo
ovplyvnené menej. Po prvykrat od septembra 2014 malé a stredné podniky naznadili,
ze zhorsenie ich vlastnych vyhliadok, pokial ide o trzby a zisky, ma negativny vplyv aj
na dostupnost finanénych prostriedkov z vonkajsich zdrojov, a to aj napriek zvySene;j
ochote bank poskytovat Gvery a Cistému poklesu urokovych sadzieb bank (viac v boxe
s nazvom Pandémia COVID-19 a pristup k financovaniu malych a strednych
podnikov: vysledky prieskumu v tomto Cisle Ekonomického bulletinu a v €lanku

s nazvom Access to finance for small and medium-sized enterprises since the
financial crisis: evidence from survey data v jeho anglickej verzii). Pokracujuca ochota
poskytovat p6zicky je v sulade s udajmi z prieskumu bankovych uverov a z novych
tokov uverov, ¢o naznacCuje, Ze poskytovanie Uverov malym a strednym podnikom
zostalo na vysokej urovni a v prvom Stvrtroku 2020 sa nezaznamenali vyrazné
rozdiely v poskytovani uverov velkym spolo¢nostiam.

Graf 22
Faktory ovplyvriujuce dostupnost bankovych uverov pre malé a stredné podniky

(Cisté percenta)
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Zdroj: ECB (SAFE).
Poznamka: Udaje sa tykaju 3. kola (marec — september 2010) az 22. kola (oktéber 2019 — marec 2020) prieskumu SAFE.

Zvysenie nakladov na dlhové financovanie bank zostalo obmedzené, k comu
prispeli opatrenia menovej politiky. ZloZzené naklady na dihové financovanie bank
eurozony, ktoré vo februari 2020 poklesli na vefmi nizku Uroven, sa v marci v suvislosti
s rozSirenim pandémie COVID-19 zvysili (graf 23). Tento narast bol spdsobeny tlakom
na zvySovanie vynosov bankovych dlhopisov v reakcii na zvySovanie vynosov
Statnych dlhopisov a v jednotlivych jurisdikciach sa znaéne lisil. Okrem toho, obavy

z negativneho vplyvu pandémie na kapitalové pozicie bank vytvaraju tlak na naklady
bank na financovanie prostrednictvom trhu. Zatial ¢o banky od globalnej financnej
krizy vyrazne posilnili svoju odolnost, pandémia koronavirusu bude mat vplyv na
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kapitalové pozicie bank vo forme nizSieho zhodnotenia aktiv a potreby vysSich rezerv
na straty z Gverov.!® Naklady na financovanie dlhu bank zarover zostali celkovo pod
kontrolou. Urokové sadzby vkladov bank v eurozéne, ktoré tvoria podstatni gast
financovania bank, zostali v marci 2020 na historickom minime, ¢im prispeli

k priaznivym podmienkam financovania dlhu bank. Podmienky financovania bank
taZia aj z poskytovania likvidity za velmi priaznivych podmienok prostrednictvom tretej
série cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO IIl), ako aj z priaznivého
vplyvu programov APP a PEPP na vynosy dlhopisov vratane poklesu vynosov
dlhopisov po vyhlaseni programu PEPP 18. marca. ZniZuje sa tym riziko
nepriaznivych ucinkov na realnu ekonomiku a finan¢ny sektor poas pandémie.

Graf 23
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

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

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer Urokovych sadzieb novych obchodov tvorenych dennymi vkladmi,
vkladmi s dohodnutou splatnostou a vkladmi splatnymi na poZiadanie, ktoré su vazené zodpovedajlcimi nesplatenymi sumami.
Posledné udaje st z marca 2020.

Urokové miery bankovych tuverov pre spoloénosti dosiahli nové historické
minima, ale pravdepodobne bude nasledovat’ urcité zvysenie. ZloZzené urokové
miery bankovych uverov spolo¢nostiam, resp. domacnostiam dosiahli v marci nové
historické minimum na urovni 1,46 %, resp. 1,39 % (graf 24). Tento vyvoj sa pozoroval
vo vSetkych krajinach eurozony a odraza oneskorené premietnutie zmien trhovych
urokovych mier do urokovych mier bankovych uverov. Vzhfadom na zvySenie
nakladov na financovanie bank a pouzivanie trhovych referenénych sadzieb na
ocenovanie bankovych uverov, ako je napriklad medzibankova urokova sadzba

v eurach (EURIBOR), ktora sa v referenénom obdobi zvySila, moZno v nasledujucich
mesiacoch zarovern oCakavat urcity tlak na zvySovanie Urokovych sadzieb bankovych
uverov. Okrem toho je pravdepodobné, Zze zavazny ekonomicky dosah pandémie na
prijmy spolo¢nosti, vyhliadky domacnosti na zamestnanie a celkovu Uverovu bonitu
diznikov budu vyvijat’ tlak na zvySovanie urokovych sadzieb bankovych uverov. Vplyv
vnimania rizika na sprisnenie podmienok poskytovania Uverov bankami, ktoré banky
uviedli v prieskume bankovych uverov v aprili 2020, sa uz tymto smerom prejavuje.
Podpora likvidity, napriklad prostrednictvom odkladov platenia dani, moratdrii na dlhy,

6 Pozri tiez publikaciu ECB Financial Stability Review z maj 2020.
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zaruk za uvery a systémov na podporu trhu prace, bude zarover do urcitej miery
branit zhorSovaniu uverovej bonity diznikov po€as krizy a bude mat timiaci ucinok na
urokové sadzby bankovych Uverov. Spread medzi irokovymi mierami velmi malych
a velkych bankovych uverov zostal v marci 2020 na nizkej urovni. To podporuje vysSie
uvedené zistenia o novych uveroch, ktoré poukazuju na doposial porovnatelny vplyv
pandémie COVID-19 na poskytovanie Uverov malym a strednym podnikom a velkym
spolo&nostiam, ako to znazorfuju udaje o velkych a malych uveroch.

Graf 24
ZloZené urokové sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozény

(v percentach za rok; trojmesacény kizavy priemer)

== Eurozéna

Nemecko

Francuzsko

Taliansko

Spanielsko

Standardna odchylka medzi krajinami (prava os)

a) Urokové sadzby tGverov nefinanénym b) Urokové sadzby domacnostiam na kipu
spolo¢nostiam nehnutelnosti na byvanie

2 2 0,8
1 1 0,4
0 00 0 0,0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozény. Posledné Gdaje su z marca 2020.

Odhaduje sa, ze ro¢ny tok celkového financovania nefinanénych spolo¢nosti
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v prvom stvrtroku 2020 vyrazne zvysil (Cast’
a) grafu 25). Tento narast bol do zna¢nej miery spésobeny vynimo&ne vyraznym
marcovym narastom uverov spolo¢nostiam, ktory bol podporeny ¢erpanim Uverovych
liniek a systémami verejnej podpory. K dopytu po bankovych averoch prispeli aj
priaznivejSie urokové sadzby bankovych Uverov v porovnani s nakladmi na
financovanie dihu prostrednictvom trhu. Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov
spolo¢nostami zostalo v prvom Stvrtroku 2020 na vysokej Urovni, napriek narastu
spreadov ku koncu 8tvrtroka, pri¢om taZilo z programov ECB na nakup aktiv (APP

a PEPP), ktoré zahfhaju Cisté nakupy podnikovych dlhopisov. Naopak, Cisté
vydavanie kotovanych akcii zostalo slabé a bolo timené pokracujicou nizkou Uroviou
fuzii a akvizicii a zvy8ovanim nakladov na kapitalové financovanie, ktoré boli uz aj tak
vysoké. Uvery od nebankovych subjektov (nepefiaznych finanénych intitlcii) zostali
v Stvrtom Stvrtroku 2019 a v prvom Stvrtroku 2020 zaporné, ¢o poukazuje na pokles
roCného objemu emisii podnikovych dlhopisov prostrednictvom finanénych kanalov
spolo¢nosti v inych krajinach eurozony (t. j. dcérskych spolo€nosti patriacich do
sektora nepenaznych finanénych institdcii a poskytujucich Gvery svojim materskym
spolo¢nostiam). Celkovo boli toky financovania z vonkajSich zdrojov v prvom Stvrtroku
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2020 vySsie ako v Case finanCnej a dlhovej krizy. Je to v sulade s priaznivejSimi
podmienkami na trhu s bankovymi Uvermi a na trhu s dlhopismi, k Comu prispeli
v€asné a rozsiahle opatrenia menovych, dozornych a fiSkalnych organov.

Graf 25
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti z vonkajsich zdrojov

(rocné toky v mld. EUR — graf a); v percentach za rok — graf b)
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Zdroje: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.

Poznamka: Graf a): Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je sii¢et uverov PFI, &istej emisie dihovych cennych papierov, Eistej emisie
kétovanych akcii a Gverov nepefiaznych finannych intitdcii. Uvery PFI st upravené o predaj verov, sekuritizaciu a Gelové vytvaranie
spoloénych pefiaznych fondov. Uvery nepefiaznych finanénych inétittcii zahffiaji Gvery ostatnych finan&nych institdcii a poistovni

a déchodkovych fondov bez sekuritizovanych Gverov. Srafovany stipec a svetiomodry koso$tvorec znazorfiuju modelové odhady za prvy
Stvrtrok 2020. Graf b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti vypocitané ako vazeny priemer nakladov na bankové
uvery, nakladov na financovanie prostrednictvom dlhu a nakladov na kapitalové financovanie, na zaklade prislusnych nesplatenych
objemov. Tmavomodry koso$tvorec znazoriiuje modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v juni 2020, za predpokladu, ze
trokové sadzby bankovych uverov zostani nezmenené na Urovni z marca 2020. Posledné tdaje na grafe a) su za Stvrty Stvrtrok 2019
v pripade udajov o Uétoch eurozény — odhady za prvy $tvrtrok 2020 su zaloZené na Udajoch z poloziek stuvahy ECB (BSI), udajoch

o cennych papieroch (SEC) a Udajoch spoloénosti Dealogic. Posledné Gdaje na grafe b) st z 2. juna 2020 v pripade nakladov na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu (denné Udaje), z 29. maja v pripade nakladov na kapitalové financovanie (tyzdenné udaje)

a z marca 2020 v pripade nakladov na poskytovanie Uverov (mesacné udaje).

V prvom stvrtroku 2020 sa naklady na financovanie nefinanénych spoloénosti
zvysili, ale podla odhadov odvtedy poklesli. (€ast’ b) grafu 25). V marci 2020
celkové nominalne naklady na financovanie nefinan¢nych spolo¢nosti z vonkajsich
zdrojov, ktoré zahffaju bankové uvery, vydavanie dlhopisov na trhu a kapitalové
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financovanie, v dosledku vysokej volatility na finan€nych trhoch dosahovali 5,7 %,
¢o bolo o0 95 bazickych bodov viac ako v decembri 2019 a priblizne o 120 bazickych
bodov viac ako v aprili 2019, ked dosiahli historické minimum. Odhaduje sa vsak, ze
od marca do konca referenéného obdobia (2. juna 2020) celkové naklady na
financovanie poklesli o 50 bazickych bodov na 5,2 %. Odraza to vyrazny pokles
nakladov na kapitalové financovanie v ddsledku nizsich rizikovych prémii a mierne
znizenie nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu.
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Figkalny vyvoj

Pandémia koronavirusu (COVID-19) vyznamne ovplyvriuje fiskalne politiky

v eurozone. Vypuknutie Kkrizy viedlo k okamzitému rastu priamych nakladov v snahe
vyriesit jej désledky na verejné zdravie. Z makroekonomického hladiska vsak
nasledky krizy suvisia najmé s opatreniami proti Sireniu nakazy, ktoré spésobuju
vyraznu ekonomicku zataz pre podniky, pracovnikov a domacnosti. Opatrenia si tiez
vyZiadali prijatie bezprecedentnych balikov fiskalnych stimulov uréenych na
zmiernenie hospodarskych nasledkov krizy a pripravu na rychle oZivenie. V pripade
deficitu verejnej spravy eurozény sa preto oCakava vyrazny rast z 0,6 % HDP v roku
2019 na 8,5 % HDP v roku 2020. Hoci v roku 2021 by mal pomer deficitu klesnut’ na
4,9 % HDP, v roku 2022 by sa mal vzhfadom na pomalSie odznievanie tImiacich
faktorov pohybovat’ stéle na trovni 3,8 % HDP. Rozsiahle fiskalne opatrenia prijaté

v roku 2020 viedli okrem zapornej cyklickej zlozky v désledku zhorSenia
makroekonomickej situacie aj k zodpovedajucemu zhorSeniu cyklicky upraveného
primarneho salda. K oCakavanému zlepseniu situacie by malo prispiet postupné
uvolriovanie nudzovych opatreni a zodpovedajtuce posilfiovanie cyklicky upraveného
primarneho salda, pri¢om zlepSovanie hospodarskeho cyklu bude pomalsie. S ciefom
zvysSit likviditu podnikov ¢lenské krajiny eurozény poskytli zaruky za tvery v celkovom
objeme takmer 20 % HDP. Hoci uvedené zaruky nemusia mat vplyv na deficity ex
ante, v pripade ich realizacie predstavuju vyznamny podmieneny zévézok, ktory méze
deficity nepriaznivo ovplyvnit. Vzhladom na fisSkalne opatrenia a zhorSovanie
hospodarskej situacie by mal celkovy pomer dlhu eurozény v roku 2020 prudko
stupnut’ a zotrvat’ na zvySenej urovni aZz do konca roka 2022. V suvislosti s prudkou
kontrakciou hospodarstva eurozény ma zasadny vyznam ambiciézna a koordinovana
fiskalna pozicia, pricom prijaté opatrenia by mali byt cielené a doCasné. V tomto
ohlade je preto mimoriadne vitany balik Eurépskej rady pozostavajuci z troch
zachrannych sieti v celkovom objeme 540 mld. € a navrh planu obnovy predstaveny
Eurépskou komisiou, ktorého ciefom je podpora regiénov a sektorov najtvrdSie
zasiahnutych pandémiou.

Saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéne by malo podla makroekonomickych
projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2020 v roku 2020 prudko klesnut’

a v rokoch 2021 a 2022 by sa malo éiastoéne ozivit.!” Podla tychto projekcii by sa
mal pomer deficitu verejnej spravy eurozény zvysit z 0,6 % HDP v roku 2019 na 8,5 %
HDP v roku 2020 a nasledne by mal klesnut na 4,9 % HDP v roku 2021 a na 3,8 %
HDP v roku 2022 (graf 26). Pokles rozpoc¢tového salda v roku 2020 spdsobilo najma
zhor3enie cyklicky upraveného primarneho salda v désledku opatreni na podporu
hospodarstva v objeme priblizne 3,5 % HDP, z €oho najvacsiu €ast predstavuju
dodatoéné vydavky, a to najma vo forme systémov na podporu zamestnanosti,
opatreni prijatych na podporu podnikov a domacnosti a vysSich vydavkov na
zdravotnictvo. Prispela k nemu aj vyrazna zaporna cyklicka zlozka, ktort spdsobila
skuto¢nost, Zze sa hospodarstvo eurozony prepadlo do recesie.*® Pod zlepSenie
situacie by sa malo podpisat ozZivenie cyklicky upraveného primarneho salda, kedze

7 Viac v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému z juna 2020 zverejnenych na
internetovej stranke ECB da 4. juna 2020.

18 Treba poznamenat, Ze su¢asné rozlozenie cyklu a trendov sprevadza nezvy&ajne vysoka miera neistoty.
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do konca roka 2020 by malo dojst k uvolneniu vaésiny podpornych opatreni; ozivenie
hospodarskeho cyklu by malo postupovat pomalS§im tempom.

Okrem podpory hospodarstiev vo forme fiSkalnych opatreni krajiny eurozéony
tiez podporili likviditu podnikov poskytnutim vyznamného objemu zaruk za
uvery. V pripade eurozény ako celku tieto zaruky prestavuju priblizne 20 % HDP,
vyska zaruk poskytnutych v jednotlivych krajinach sa vSak vyrazne lisi. Z pohladu viad
predstavuju zaruky za uvery podmieneny zavazok a v pripade ich realizacie sa

o prislusnu sumu navysia verejné vydavky. V su€asnosti je vSak velmi narocné
vyCislit, o aku sumu péjde v strednodobom a dlhodobom horizonte.

Graf 26
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

(v % HDP)
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

Fiskalny vyhlad eurozény na obdobie rokov 2020 az 2022 podra junovych
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému sa v porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB z marca 2020 vyrazne
zhorsil. Saldo rozpoctu verejnej spravy eurozény ako podiel na HDP sa upravilo
smerom nadol o 7,4 percentualneho bodu v roku 2020, o 3,3 percentualneho bodu

v roku 2021 a o 2,3 percentualneho bodu v roku 2022. Tieto revizie su predovsetkym
vysledkom niZSieho primarneho salda a slabSej cyklickej zloZzky, nez sa oCakavalo,
zatial ¢o zloZzka urokovych vydavkov bola upravena smerom nahor, aj ked iba ovela
miernejSie.

Odhaduje sa, ze agregovana fiskalna pozicia eurozony bude v roku 2020
vyrazne akomodaéna, v roku 2021 by vSak mala byt kontrakéna vzhl'adom na
postupné uvolnenie vaésiny podpornych opatreni.’® Figkalna pozicia bola podfa

19 Fiskalna pozicia okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odzrkadluje aj
nasmerovanie a velkost fiSkalnych stimulov pre hospodarstvo. Meria sa tu ako zmena pomeru cyklicky
upraveného primarneho salda ocisteného od $tatnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej
pozicie eurozoény sa podrobne rozobera v €lanku s ndzvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, Issue 4, ECB, 2016.
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odhadov v roku 2019 mierne expanzivna a predpoklada sa, ze v roku 2020 bude
vyrazne akomodacna na urovni 4,8 % HDP. V roku 2021 by naopak mala byt
kontrakéna na urovni 2,9 % HDP, kedZe vacésina podpornych opatreni zavedenych
pocas pandémie sa dovtedy postupne uvolni. Napriek zapornej rozpoctovej pozicii
v roku 2021 treba zdéraznit, Ze celkové rozpoctové saldo zostane vyrazne zaporné,
kedZe rozpoctové nastroje nadalej podporuju hospodarske ozZivenie, v neposlednom
rade prostrednictvom automatickych stabilizatorov. V roku 2022 by fiSkalna pozicia
mala byt celkovo vyvazena.

V suvislosti s pandémiou COVID-19 sa predpoklada, ze agregovany pomer
verejného dlhu k HDP eurozény sa v roku 2020 zvysi na 101,3 % HDP a neskor
bude iba vel'mi postupne klesat’. Narast v roku 2020 o 17,2 percentualneho bodu
v porovnani s rokom 2019 spésobili najma vysoké primarne deficity v spojeni s velmi
nepriaznivymi diferencialmi drokovej miery a rastu, ako aj vyrazna Uprava vztahu
deficitu a dlhu, ktora odraza najma opatrenia prijaté v suvislosti s pandémiou.
Klesajuce, hoci nadalej vyrazné primarne deficity v rokoch 2021 a 2022 viac nez
vykompenzuju kladné prispevky zlepSujucich sa diferencialov Urokovej miery a rastu
v dbsledku ozivujucej sa hospodarskej aktivity (graf 27). Pomer dlhu k HDP by sa
preto mal na konci roka 2022 pohybovat velmi blizko urovne 100 %, €o v porovnani
s projekciami z marca 2020 predstavuje upravu smerom nahor o 17,3 percentualneho
bodu.

VzhPadom na prudku kontrakciu hospodarstva eurozény ma zasadny vyznam
ambiciozna a koordinovana fiskalna pozicia. Opatrenia prijimané v reakcii na
nudzovu situaciu v suvislosti s pandémiou koronavirusu by mali byt v ¢o najvacsej
moznej miere cielené a doCasné. Tri zachranné siete zavedené Eurdépskou radou

v celkovom objeme 540 mid. € poskytnu dblezita finanénu podporu pracovnikom,
podnikom a ¢lenskym Statom. Okrem toho je potrebné prijat’ dalSie u¢inné a véasné
kroky na pripravu a podporu ozivenia. V tomto ohlade je mimoriadne vitany navrh
planu obnovy predstaveny Eurépskou komisiou, ktorého cielom je podpora regionov
a sektorov najtvrdSie zasiahnutych pandémiou, posilnenie jednotného trhu

a vytvorenie predpokladov trvalej a prosperujucej obnovy.
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Graf 27
Faktory zmeny verejného dihu

(v percentualnych bodoch HDP)
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Zdroj: ECB a makroekonomickeé projekcie odbornikov Eurosystému z juna 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.
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Boxy

Vplyv opatreni proti Sireniu COVID-19 na obchod so
sluzbami v cestovnom ruchu

Tobias Schuler

Opatrenia prijaté na zamedzenie Sirenia pandémie koronavirusu (COVID-19)
maju znacny vplyv na obchod eurozony so sluzbami a najma na cestovny ruch
a prepravu osdb. Podl'a najnovsich dostupnych Udajov z platobnej bilancie vyvoz
sluzieb v porovnani s predchadzajucim rokom klesol v marci 2020 o 10,6 % a ich
dovoz o 3,3 %. Spomedzi viacerych r6znorodych sektorov su najviac zasiahnuté
prave tie, v ktorych dochadza k fyzickému kontaktu oséb. Index nakupnych
manazérov pre Eurépu?® naznacuje, Ze sluzby v oblasti turizmu, volno¢asovych
aktivit a dopravy boli v aprili 2020 sektormi s najprudsim prepadom aktivity.

Sektor globalneho cestovného ruchu zaznamenal vazne vypadky, napriklad aj
v désledku obmedzenia cestovania a uzatvorenia turistickych atrakcii. Viac ako
110 krajin pozastavilo moznost' turistov vstupit’ do krajiny, pricom urcité opatrenia
zaviedli takmer vSetky Staty. Niektoré krajiny prijali Uplny zakaz cestovania, iné
zakazali len cestovanie z oblasti s vysokym vyskytom infekcie. Turizmus tak bol vazne
zasiahnuty, a to hlavne medzinarodny cestovny ruch. Hoci prisne opatrenia na
obmedzenie pohybu uz boli zruSené, samotna pandémia ma na sektor pretrvavajuci
ucinok v podobe rizikovej averzie a zmeny preferencii.

Cestovny ruch a turizmus ako sucast obchodu eurozény so
sluzbami

Turizmus zahifia sukromné a sluzobné cesty a sklada sa z niekolkych stadii

a zloziek, ako je planovanie, preprava, ubytovanie, stravovanie a nakupovanie,
miestny cestovny ruch a turistické lokality.?* Medzinarodny turizmus vchadza do
platobnej bilancie krajiny ako vyvoz a dovoz sluzieb prostrednictvom poloziek
cestovny ruch a doprava. Podla Manualu platobnej bilancie a medzinarodne;j
investi¢nej pozicie (BPM6) ,cestovny ruch zahffia predovSetkym tovar a sluzby, ktoré
z hospodarstva ziskavaju cestujuci poCas navstev tohto hospodarstva kratSich ako
jeden rok® a nezahffia medzinarodnu prepravu cestujucich, ktora je zahrnuta

v osobnych dopravnych sluzbach.

20 Viac v tlacovej sprave Markit z 8. méaja 2020.

21 Vyklad pojmov cestovny ruch a turizmus je v Siestom vydani Manualu platobnej bilancie a medzinarodnej
investi¢nej pozicie (BPM6) a v Medzinarodnych odporu¢aniach Svetovej organizacie cestovného ruchu
OSN pre statistiku cestovného ruchu (UNWTO). Kym cestovny ruch (ako ho definuje BPM6) a turizmus
(definovany UNWTO) sa znacne prekryvaju, Statistické pojmy sa rozliduju v dvoch aspektoch. Po prvé,
Lcestovny ruch® zahffia nakupy realizované cezhrani¢nymi kratkodobymi pracovnikmi, ktoré sa v turizme
nepovazuju za vydavky. Po druhé, ,turizmus* zahffia nakupy sluzieb v oblasti (medzinarodnej) prepravy
cestujucich, ktoré v ramci BPM6 spadaju skor do dopravy ako do sluzieb v cestovnom ruchu.
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Cisty obchod so sluzbami v cestovnom ruchu v roku 2019 prispel k celkovému
prebytku obchodnej bilancie eurozény za sluzby (68 mld. €) ¢iastkou 42 mid. €.
Vyvoz sluzieb mimo eurozénu dosiahol 988 mid. €, z ktorych 124 mid. € tvoril obchod
so sluzbami v cestovnom ruchu (teda 17 % celkového objemu). Sektor dopravy v roku
2019 predstavoval 16 % a zahffal nakladnu aj osobnu dopravu, priom osobna
doprava tvorila 23 % vyvozov a 15 % dovozov. Dovoz dosiahol objem 920 mid. €,
priCom doprava (16 %) a cestovny ruch (13 %) boli jeho najva¢simi kategériami.

Obchod eurozény je zasiahnuty vyrazne nepriaznivym vyvojom v sektoroch
sluzieb, v ktorych v roku 2019 dosiahol prebytok. Geografické rozdelenie bilancie
sluzieb (graf A) zobrazuje kategoérie sluzieb v eurozéne rozdelené podra jej hlavnych
obchodnych partnerov. Eurozéna dosahovala v obchode so sluzbami v cestovnom
ruchu celkovy prebytok. Tento sektor patri k obzvlast exponovanym, kedze cestovny
ruch je jeden zo sektorov najviac zasiahnutych krizou. Najvacsie prispevky

k obchodnému prebytku v oblasti sluzieb v cestovnom ruchu v roku 2019 pochadzali
zo Spojeného kralovstva, Svajéiarska a Spojenych §tatov. Obchod v ostatnych
sektoroch, ako su sluzby v poistovnictve, ddchodkové a finan¢né sluzby, ako aj
telekomunikacné sluzby a sluzby v oblasti pocitacovej a vypoctovej techniky, bol
zasiahnuty menej.??

Graf A
Geografické ¢lenenie bilancie sluzieb eurozény v roku 2019
(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ostatné podnikatelské sluzby predstavuju sluzby vyskumu a vyvoja, sluzby odborného a manazérskeho poradenstva,
technické sluzby, sluzby suvisiace s obchodom a ostatné podnikatel'ské sluzby, ktoré nie st zahrnuté v predchadzajucich kategoriach.
Ostatné sluzby predstavuju vyrobné sluzby tykajlce sa fyzickych vstupov vo vlastnictve tretich oséb, sluzby udrzby a opravy,
stavebnictvo, poplatky za pouzivanie duSevného vlastnictva, tovary a sluzby verejnej spravy, osobné, kultirne a rekreacné sluzby

a kategoériu ,nepridelené sluzby“.

22 Prebytok v telekomunikacnych, pogitatovych a IT sluzbach sa dosiahol hlavne v pripade Spojeného
kralovstva, ostatnych &lenskych $tatov EU a ostatnych krajin. Naopak eurozéna zaznamenala obchodny
deficit v ramci inych podnikatelskych sluzieb, a to najma vo vztahu k off-shore centram a Spojenym
Statom. Eurozéna je Cistym dovozcov ,inych sluzieb®, teda kategorie, ktora zahfiia poplatky za pouzitie
prav dusevného vlastnictva a ktoru vo velkej miere ovplyviuju vnutorné transakcie nadnarodnych
podnikov. Viac podrobnosti je v €lanku Multinational enterprises, financial centres and their implications
for external imbalances: a euro area perspective, Economic Bulletin, Issue 2, ECB, 2020.
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Kriza v sektore osobnej dopravy

VzhlPadom na to, ze globalny cestovny ruch t'azko zasiahli opatrenia proti
Sireniu COVID-19, znaénym problémom zacal celit’ aj letecky priemysel.
Obzvlast postihnuta je letecka doprava, ktora predstavuje daleko najvacsi podiel na
hodnote dovozu a vyvozu osobnej dopravy?®. Najhlavnejsie letiska v eurozdne (najma
Pariz, Amsterdam a Frankfurt) slizia ako krizovatka medzinarodnych dopravnych
spojeni. Lodna, cestna a Zelezni¢na doprava su zasiahnuté v men$om rozsahu.?*

Od vypuknutia COVID-19 sa letecké kapacity zna¢ne zredukovali (graf B).
Planovana letecka kapacita®® sa globalne znizila o0 65 %. V Spojenych statoch klesla
072 % a v Japonsku 0 48 %. V Cine sa letecka kapacita zniZila 0 71 %, no
medziCasom sa zotavila na 20 % pod urovnou z roku 2019. V Taliansku, épanielsku,
Francuzsku a Nemecku sa prepadla o viac ako 90 % v porovnani s rovnakym
obdobim v roku 2019 (podla udajov zverejnenych 1. juna 2020).

Kolaps leteckej kapacity naprie¢ regionmi je v histoérii letectva bezprecedentny.
Po teroristickych utokoch v septembri 2001 klesli vynosy z predaja leteniek priblizne
0 15 % a kym sa v Spojenych Statoch a Eurépe opatovne obnovili, presli dalSie dva az
tri roky.?® Po vypuknuti ochorenia SARS v rokoch 2002 a 2003 sa vynosy z predaja
leteniek zniZili zhruba o dve tretiny a obnovili sa aZ po roku.?” Pokles medzinarodnej
leteckej aktivity v désledku ochorenia COVID-19 je vSak ovela rozsiahlejsi a hibSi a da
sa predpokladat, Ze jeho désledky budu dlhodobejSie, ako v pripade
predchadzajucich udalosti.

28 Na zaklade $tatistiky medzinarodného obchodu so sluzbami (ITS).

24 Osobna lodna doprava, ktora bola tiez vyznamne postihnuta opatreniami na zabranenie $irenia virusu, je
v ramci Statistiky ITS zahrnuta v kategérii ,cestovny ruch*.

25 Globalna planovana letecka kapacita zahffia domacu aj medzinarodnu leteckd kapacitu. Vzhladom na
prijaté cestovné obmedzenia je v8ak medzinarodna letecka doprava postihnuta zavaznejsie ako
doméca.

26 Hodnotenie je zaloZzené na Gdajoch o vynosoch z nalietanych mil resp. kilometrov v osobnej leteckej
doprave pochadzajucich z amerického ministerstva dopravy a Asociacie eurépskych leteckych
spolo¢nosti. Vynosy z nalietanych mil resp. kilometrov v osobnej leteckej doprave sa vypocitaju ako
sucin poctu platiacich pasazierov a nalietanej vzdialenosti.

27 Hodnotenie je zaloZzené na Gdajoch poskytnutych Medzinarodnym zdruzenim leteckych prepravcov
a Medzinarodnou organizaciou civilného letectva.
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Graf B
Globalna planovana letecka kapacita v roku 2020

(percentualna zmena v porovnani s rovnakym obdobim 2019)
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Zdroj: OAG Schedules Analyser.
Poznamka: Udaje za kazdy tyzden sa porovnavaju s rovnakym tyzdfiom v roku 2019. Posledné tdaje st z 1. juna 2020.

Vplyv na sektor cestovného ruchu v jednotlivych krajinach eurozény

Vyvoz sluzieb v cestovhom ruchu zohrava v niektorych krajinach eurozény
dolezita ulohu (graf C). Tento vyvoz zahffia najma sluzby v oblasti ubytovania

a stravovania poskytované turistom. Najvacsimi vyvozcami, pokial ide o vynosy, su
Spanielsko, Francuzsko, Taliansko a Nemecko, ked viac ako polovicu ich vyvozov
sluzieb v cestovnom ruchu tvoria krajiny mimo eurozény. Podobne Rakusko,
Holandsko, Grécko a Portugalsko su ddlezité destinacie v cestovnom ruchu eurozény,
pricom Rakusko a Holandsko maju vySsi podiel vyvozu vnutri eurozony. V relativhom
vyjadreni je vyvoz sluzieb v cestovnom ruchu délezity aj pre Cyprus, Maltu, Grécko

a Portugalsko.
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Graf C
Vyvoz a dovoz sluzieb v cestovnom ruchu krajin eurozény ako podiel na HDP v roku
2018

(v % HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.
Poznamka: Vyvoz a dovoz zahffia obchod vnutri a mimo eurozény.

Vacésina krajin eurozény spotrebuje 2 % az 4 % HDP v zahranici, €o sa vykazuje
ako dovoz sluzieb v cestovnom ruchu. Nemecko je v absolitnom vyjadreni daleko
najvacsim dovozcom sluzieb v cestovnom ruchu. Vzhladom na vzajomné prepojenie
so susednymi krajinami su relativne velkymi dovozcami sluzieb v cestovhom ruchu

v pomere k HDP aj Belgicko, Luxembursko a Cyprus.

Krajiny eurozony, ktoré su z hladiska ¢istého vyvozu sluzieb v cestovhom
ruchu podla odhadov viac vystavené vplyvu pandémie, su Cyprus, Malta,
Grécko a Portugalsko. Predpoklada sa, Ze dosah na Cisty vyvoz sluzieb

v cestovnom ruchu bude v koneénom désledku znaény aj v Spanielsku, Rakusku,
Luxembursku a Slovinsku. Naopak Nemecko a Belgicko by mohli z hladiska Cistého
vyvozu mierne ziskat, kedZe su hlavnymi dovozcami sluzieb v cestovnom ruchu.

Pandémia COVID-19 ma zavazny a dlhotrvajuci vplyv na celkové hospodarstvo
v tych krajinach, ktoré su zavislé od cestovného ruchu a turizmu. Priamy prinos
cestovného ruchu sa viaze na komerc¢né aktivity v ramci jeho hodnotového retazca
(teda na planovanie, dopravu, ubytovanie, stravovanie, nakupovanie, miestny
cestovny ruch a turistické lokality). Jeho nepriamy prinos sa odzrkadluje v dopyte

a raste, ktory vyvolava v mnohych inych odvetviach. Opatrenia prijaté na zamedzenie
Sirenia pandémie a jej vplyv na déveru maju znacny dosah na firmy a zamestnancov
v cestovnom ruchu, ktory predstavuje odvetvie s vysokym podielom ludskej prace.
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Koronavirus (COVID-19): obavy na trhu vyjadrené
v cenach opcii

Miguel Ampudia, Ursel Baumann a Fabio Fornari

Uvod

Akciové trhy po celom svete sa prepadavali od konca februara, ked’ Sirenie
koronavirusu mimo Ciny a jeho mozny vplyv na globalne hospodarstvo zaéali
u medzinarodnych investorov vyvolavat’ obavy. Aj ked sa situacia na akciovych
trhoch medzi¢asom Ciasto€ne zlepsila, v tyzdni koniacom sa 28. februara
zaznamenal index Euro Stoxx 50 najvacsiu tyzdennu stratu od svetovej financnej krizy
v roku 2008 na urovni 12,3 %. Pre index S&P 500 bol dany tyZdefi rovnako zni€ujuci,
ked sa prepadol o viac ako 11 %. V obdobi od 19. februara do 23. marca, ked' akciové

ich hodnota znizila celkovo o priblizne 35 %.

Graf A
Standardna odchylka vynosov z akcii
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Zdroj: Vypocty autorov a Refinitiv.
Poznamka: Modelové odhady Standardnej odchylky dennych vynosov z akcii za Styri indexy: Euro Stoxx 50, S&P 500, FTSE 100
a Nikkei 225. Denné udaje. Posledné udaje st z 13. aprila 2020.

Pokles cien akcii spdsobil vyrazné zvaésenie rozptylu ich vynosov. Standardna
odchylka dennych vynosov z akcii hlavnych indexov v eurozéne, Spojenych Statoch,
Spojenom krafovstve a Japonsku dosahuje urovne porovnatelné s rekordnymi
hodnotami suvisiacimi s krachom akciovych trhov v oktébri 1987 a so zlyhanim
Lehman Brothers v septembri 2008 (graf A). Vyrazny narast Standardnej odchylky

v pripade vSetkych indexov jednoznacne ukazuje, Ze nedavne turbulencie maju
globalny charakter. Odraza to aj prudky narast na uroven bliziacu sa jednote v pripade
bilateralnych korelacii vynosov z akcii v ramci Styroch hlavnych akciovych indexov, ¢o
zvyrazruje existenciu spolo¢ného faktora medzi tymito vynosmi. Vysledny nedostatok
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prilezitosti na diverzifikaciu tiez zvySuje mozné straty hroziace medzinarodnym
investorom.

Zvysena averzia voci riziku v désledku zvySenej miery rizika mohla prispiet’

k vypredajom na akciovych trhoch a vo vS§eobecnosti aj v pripade celého radu
inych aktiv. V nadvaznosti na pociato¢ny velky vypredaj na financnych trhoch je
délezité, aby zakonodarcovia pri posudzovani sposobov reagovania na krizu
zohladriovali aj dizku pdsobenia vplyvu restriktivnych opatreni prijatych v stvislosti so
Sirenim koronavirusu na financné riziko, na finanéné podmienky a v kone¢nom
dosledku aj na realnu hospodarsku aktivitu. Tento Sok sa Siril hlavne cez prepojenia na
finanénych trhoch a predovSetkym cez synchréonny pokles na globalnych akciovych
trhoch. K vypredaju mohlo prispiet zvySenie vnimanej urovne rizika na trhoch a narast
nevole investorov podstupovat riziko, pripadne kombinacia oboch faktorov.
Identifikacia hlavného dévodu poklesu cien akcii (a finanénych aktiv ako takych) méze
zakonodarcom poméct pri posudzovani dizky jeho pésobenia a pri rozhodovani

o spbsobe politickej reakcie na vzniknutu situaciu. Ciefom tohto boxu je zhodnotit
zmeny v rozsahu a cene rizik (krajnych udalosti) pomocou odhadu averzie voéi riziku
krajnych udalosti na zaklade ceny akciovych opcii.

Rizikovo neutralne hustoty

Rizikovo neutralna hustota ceny akcii predstavuje odhad trhu, pokial ide

o rozdelenie pravdepodobnosti budticej urovne tejto ceny akcii, upraveny

o existenciu averzie investorov voci riziku. Rizikovo neutralna hustota preto
odraza postoje investorov vodi riziku a ich cenové oCakavania. Rizikovo neutralne
hustoty si mozno predstavit ako fyzické hustoty, ktorych tvar bol upraveny tak, aby
zvyraznovali tie stavy sveta, ktoré suvisia s mimoriadne nepriaznivymi vysledkami
a ktoré, ako také, vedu k niz8ej hraniénej prospesnosti pre investorov.?® Rizikovo
neutralnu hustotu bududcich vynosov odvodzujeme z dennych cien call a put opcii
obchodovanych v ramci indexu Euro Stoxx 50.2° V ktorykolvek defi su tieto opcie
v ponuke s viac ako jednou splatnostou, ¢o umozhuje odhadnut rizikovo neutralnu
hustotu pre dostupné rozpatie splatnosti.

Obavy z hroziaceho kolapsu trhu sa objavili uz v poc¢iato¢nych fazach virusovej
epidémie v Eurépe, po oznameni vyznamnych politickych opatreni sa vSak
ocakavany rastovy potencial cien akcii zvysil, a to aj napriek pretrvavajucemu
zvysSenému trhovému riziku. Graf B zobrazuje rizikovo neutralnu hustotu vynosov
z akcii indexu Euro Stoxx 50 (odvodenu z opcii a pokryvajicu obdobie az jedného
roka) pre tri datumy: i) 21. februar, tesne pred tym, ako epidémia virusu v Eurdpe
dosiahla pInu silu, ii) o tyzdenr neskér (28. februar) a iii) 20. marec, po oznameni

28 Rizikova neutralnost investorov v dosledku tychto Uprav znamend, ze véetky budice hotovostné toky
z ktoréhokolvek aktiva mbézu diskontovat pomocou bezrizikovych sadzieb.

29 Viac v Breeden, D. a Litzenberger, R.: Prices of State-contingent Claims Implicit in Option Prices,
The Journal of Business, Vol. 51, No 4, 1978, pp. 621-651, kde autori ukazuju, Ze druhy derivat funkcie
call/put ceny vo vztahu k realiza¢nej cene zodpoveda funkcii rizikovo neutralnej hustoty. Podrobné
vysvetlenie metddy pouzitej pri tomto vypocte sa nachadza vo Figlewski, S.: Estimating the Implied
Risk-Neutral Density for the US Market Portfolio, in Bollerslev, T., Russell, J. a Watson, M. (eds.):
Volatility and Time Series Econometrics: Essays in Honor of Robert F. Engle, Oxford University Press,
Oxford, United Kingdom, 2010.
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vyznamnych politickych stimulov v eurozéne a Spojenych Statoch. Uz v tyzdni
konciacom sa 28. februara mozno pozorovat vyrazné zvacsenie rozptylu rozdelenia,
ako aj vyrovnavanie lavého chvostu, €¢o naznacuje rastuce obavy tykajuce sa padu
trhu.®® Do 20. marca, ked boli oznamené vyznamné opatrenia menove;j a figkalnej
politiky a ceny na akciovych trhoch uz zaznamenali prudky pokles, zostal nizsi chvost
rizikovo neutralnej hustoty takmer bez zmeny, Sikmost rozdelenia sa vSak zvacsila, ¢o
naznacuje zvySené oCakavania, pokial ide o oZivenie vynosov z akcii.3!

Graf B
Rizikovo neutralne hustoty na zaklade opcii v ramci indexu Euro Stoxx 50

Opcie s horizontom priblizne jedného roka
(hustoty)
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Zdroj: Vypocty autorov a Refinitiv.
Poznamka: Rizikovo neutralne hustoty buducich vynosov odvodené z dennych cien call a put opcii obchodovanych v ramci indexu Euro
Stoxx 50.

Ukazovatel averzie voci riziku krajnych udalosti

Ukazovatel rizikovych preferencii investorov alebo ich averzie vo¢i riziku
mozno odvodit’ porovnanim rizikovo neutralnej hustoty s odhadom fyzickej
hustoty vynosov z akcii. Rizikovo neutralna hustota a fyzicka hustota su navzajom
previazané prostrednictvom ocenovacieho jadra, ktoré zahffia rizikové preferencie
investorov. Fyzicka hustota predstavuje najlepsi usudok investorov, pokial ide

o pravdepodobny buduci vyvoj cien. O¢akavania tykajuce sa fyzickych hustbt nie je
mozné urcit na zaklade trhovych cien, kedZe aj tie zahffaju rizikové preferencie
investorov. Pri odhadovani fyzickych hustét preto vyskumnici vyuzivaju Statistické
metody.®? Na dany ucel pouzivame model dennej multivariantnej generalizovanej

30 Vyrazné zvacsenie rozptylu v dosledku zohladriovania vy$$ej pravdepodobnosti oboch krajnych udalosti
do cien zo strany investorov zatienilo narast Sikmosti.

31 Podobny obraz prinasaju aj vynosy z akcii odvodené z opcii splatnych v kratkych ¢asovych horizontoch,

t. j. so zvySkovou zivotnostou 10 az 20 dni.

32 Napriklad Barone-Adesi, G., Engle, R.F. a Mancini, L.: A GARCH Option Pricing Model with Filtered
Historical Simulation, The Review of Financial Studies, Vol. 21, No 3, 2008, pp. 1223-1258.
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autoregresivnej podmienenej heteroskedasticity (generaliased autoregressive
conditional heteroscedasticity — GARCH).33

Ukazovatel averzie vo€i riziku krajnych udalosti vznika porovnanim Favych
chvostov rizikovo neutralneho a fyzického rozdelenia. Investori maju averziu voci
riziku, ak nepriaznivym udalostiam pripisuju vysSiu rizikovo neutralnu
pravdepodobnost v porovnani s fyzickou hustotou. KedZe investori s averziou voci
riziku krajnych udalosti su ochotni zaplatit viac, aby sa poistili proti Skodam suvisiacim
s nepriaznivymi vysledkami, rizikovo neutralne pravdepodobnosti v pripade
zapornych krajnych udalosti nadhodnotia zodpovedajuce fyzické pravdepodobnosti.
Sledujeme vyvoj lavych chvostov rizikovo neutralnej aj fyzickej hustoty vynosov z akcii
za obdobie troch mesiacov. Index averzie investorov voci zapornému riziku krajnych
udalosti sa vypocitava ako plocha nalavo od bodu v ramci rizikovo neutralnej hustoty,

(normalizovany hodnotou 0,1, teda zodpovedajlicou plochou fyzickej hustoty).3*
Index averzie voci riziku krajnych udalosti vacsi ako jeden naznacuje, ze investori sa
obavaju vzniku zapornych krajnych udalosti, a preto su ochotni sa proti tomu poistit
zaplatenim vySSej ceny, nez aka by bola opodstatnena na zaklade historickej
pravdepodobnosti.®® Hodnota indexu v rozpéti nula az jeden by naopak mohla

zodpovedat situacii charakterizovanej vysokou ochotou podstupovat riziko.

33 Modely GARCH zohladruju zoskupovanie volatility bezne zaznamenavané v radoch vynosov finanénych
aktiv, predovSetkym v asoch zvySeného napétia. Pri kazdom datume simulujeme pomocou tohto
modelu niekolko moznych scenarov vyvoja vynosov z akcii, a to az do splatnosti najdih3ej opcie
obchodovanej v dany den na trhu. Vynosy pre jednotlivé splatnosti tvoria zaklad pri vypocte ich buducej
fyzickej hustoty prostrednictvom jadrového odhadu. O&akavanu fyzickd hustotu vynosov z akcii
odhadujeme simulaciou ich prvého a druhého momentu pomocou kompletnej histérie chyb
Standardizovanych rezidui ziskanych $kalovanim mier zmeny akciového indexu s ich podmienenou
Standardnou odchylkou na zaklade GARCH modelu. KedZe vzhladom na existenciu politickych stimulov
moze v tomto pripade dojst k nadhodnoteniu rozptylu chyb, alternativou by bolo zvySenie vahy chyb
zaznamenanych v Uvodnej faze programu nakupu aktiv v roku 2015 alebo zniZenie rozptylu chyb
s cielom imitovat’ pokles o&akavanych rizik.

34 Postup je nasledovny: i) uréit vynos zodpovedajuci najniziemu desiatemu percentilu v ramci fyzického
rozdelenia, ii) vyhladat tento vynos v rizikovo neutralnom rozdeleni a vypocitat plochu nalavo od neho
a iii) vydelit tuto plochu hodnotou 0,1 (plocha nalavo od desiateho percentilu v ramci fyzického
rozdelenia).

35 Ak je hodnota ukazovatela nizsia ako jeden, investori st nadalej ochotni poistit sa proti vzniku zapornych
krajnych udalosti, avSak iba za nizSiu cenu, nez akéa vychadza z historickej pravdepodobnosti.
Ukazovatel s hodnotou jeden zodpoveda rizikovo neutralnemu investorovi.
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Graf C
Ukazovatel averzie vodi riziku krajnych udalosti a riziko krajnych udalosti v ramci
indexu Euro Stoxx 50

Opcie s horizontom 10 az 20 dni
(index)

== Averzia vodi riziku krajnych udalosti (fava os)
Riziko krajnych udalosti (VaR-10 %) (prava os, invertované)
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Zdroj: Vypocty autorov a Refinitiv.

Poznamka: APP oznacuje program nakupu aktiv (asset purchase programme), roz$irenie APP odkazuje na opatrenia ECB oznamené
12. marca 2020, PEPP oznacuje nudzovy pandemicky program nakupu (pandemic emergency purchase programme) oznameny

18. marca 2020, QE predstavuje kvantitativne uvolfiovanie (quantitative easing) a VaR znamena hodnota v riziku (value at risk) (desiaty
percentil). Posledné udaje su z 13. aprila 2020.

Odhadovana miera averzie voci riziku krajnych udalosti od druhej polovice
februara vyrazne vzrastla. V polovici marca, ked’ boli na oboch stranach
Atlantiku zavedené politické opatrenia, sa vyvoj tohto ukazovatela otocil

a ukazovatel sa vratil na uroven zo zaciatku februara. Graf C zobrazuje
ukazovatel odhadovaného rizika krajnych udalosti a ukazovatel rizika krajnych
udalosti, ktoré je definované ako (invertovany) desiaty percentil fyzického rozdelenia
vynosov v ramci indexu Euro Stoxx 50. Zo zaciatku, ked sa koronavirus Siril takmer
vyluéne iba v niektorych regiénoch Ciny, bola situacia na trhoch viac-menej pokojna
a ukazovatel averzie voci riziku krajnych udalosti bol v podstate bez zmeny. Po
vypuknuti pandémie v Eurépe sa v8ak ochota investorov podstupovat riziko vyrazne
znizila, €o odraza aj rast indexu averzie voci riziku krajnych udalosti od 21. februara,
ked bolo v niektorych €astiach talianskeho regiénu Lombardsko zavedené
obmedzenie pohybu. Priblizne v polovici marca za¢ala cena rizika lavého chvosta
opat klesat, a to v désledku celého radu opatreni fiSkalnej a menove;j politiky prijatych
na oboch stranach Atlantického oceanu. Pre porovnanie, samotné riziko krajnych
udalosti bolo v podstate stabilné az do zaciatku marca, nasledne sa zacalo vyrazne
zvySovat a na zvySenej Urovni zostalo aj po prijati politickych stimulov. Jednym

z moznych vysvetleni tohto vyvoja je, ze opatrenia zavedené centralnymi bankami

a vladami dokazali podporit’ ochotu investorov podstupovat riziko, ¢o obmedzilo
pociato¢ny narast ceny rizika a pomohlo ju vratit na Uroven priblizne z polovice
februara. K poklesu ceny rizika doSlo aj napriek rastucej drovni rizika, o vyznamne
pomohlo minimalizovat dosah Soku na finan¢né trhy.
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Pandémia COVID-19 a pristup k financovaniu malych
a strednych podnikov: vysledky prieskumu

Katarzyna Bankowska, Annalisa Ferrando a Juan Angel Garcia

Vypuknutie pandémie koronavirusu (COVID-19) vyrazne ovplyvnilo globalnu
hospodarsku aktivitu. V snahe spomalit’ Sirenie nakazy COVID-19 vlady na celom
svete zaviedli opatrenia na obmedzenie kontaktu a pohybu fudi a zrusili verejné
podujatia. Hranice sa uzavreli, dokonca aj v ramci Eurdpy. K posilneniu vplyvu
kombinovaného Soku na strane dopytu a ponuky mohla okrem toho prispiet aj neistota
spojena s buducim vyvojom pandémie a naruSenie dodavatelskych retazcov.
Obchodné aktivity mnohych spolo¢nosti sa vyrazne narusili, €o malo mimoriadne
nepriaznivy vplyv na globalny hospodarsky rast.

Posledny prieskum o pristupe k financovaniu podnikov (Survey on the Access
to Finance of Enterprises — SAFE) poukazuje na zhorSenie obchodnej ¢innosti
malych a strednych podnikov v sledovanom obdobi od oktébra 2019 do marca
2020.% KedZe tento prieskum sa uskutoénil v obdobi od 2. marca do 8. aprila,
oslovené podniky boli do urcitej miery schopné zahrnut vplyv prebiehajucej krizy.
Vysledky prieskumu vSak mdzu vzhladom na otazky tykajuce sa predchadzajuceho
obdobia poukazovat iba na urcity Ciasto¢ny vplyv krizy, pretoZe sledované obdobie sa
skoncilo tesne pred dosiahnutim jej vrcholu.

Pri spatnom pohlade vykazovali malé a stredné podniky v eurozéne pokles
obratu po prvykrat od zaéiatku roka 2014. V gistom percentualnom vyjadreni®’ iSlo
0 zmenu obratu 0 -2 % (v porovnani s 20 % v predchadzajucom prieskume) za
eurozonu ako celok (graf A). Napriek urcitym rozdielom medzi jednotlivymi krajinami
iSlo o rozsiahle zhorSenie. NajvyraznejSi pokles zaznamenalo Taliansko, po ktorom
nasledovalo Slovensko, Grécko a épanielsko, pricom v Nemecku a vo Francuzsku
vykazoval naopak narast obratu ovela mensi percentualny podiel malych a strednych
podnikov.

36 Dvadsiaty druhy prieskum SAFE v poradi sa uskutoénil od 2. marca do 8. aprila 2020 a tykal sa obdobia
od oktébra 2019 do marca 2020. Celkova vzorka za eurozénu predstavovala 11 236 podnikov, z toho
10 287 (92 %) malo menej ako 250 zamestnancov. Podrobnejsi prehlad poslednych vysledkov je
uvedeny v dokumente Survey on the Access to Finance of Enterprises, ECB, maj 2020. Sprievodny
¢lanok s nazvom ,Pristup k financovaniu malych a strednych podnikov od finanénej krizy: vysledky
prieskumu® v tomto vydani Ekonomického bulletinu okrem toho prinasa dalSie vysledky prieskumu za
poslednych desat’ rokov.

37 Cisté vyjadrenie alebo gisty percentualny podiel sa uréuje ako rozdiel medzi percentualnym podielom

podnikov, ktoré vykazuju narast urcitého faktora, a percentualnym podielom podnikov, ktoré vykazuju
pokles.
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Graf A
Zmena obratu a zisku malych a strednych podnikov v krajinach eurozény

(za poslednych Sest mesiacov; Cisty percentualny podiel respondentov)
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Zdroj: ECB a Eurépska komisia, SAFE.

Poznamka: Zakladna hodnota predstavuje véetky malé a stredné podniky. Udaje zodpovedaju pétnastemu (april — september 2016) a2z
dvadsiatemu druhému (oktéber 2019 — marec 2020) prieskumu v poradi. Cisty percentualny podiel predstavuje rozdiel medzi
percentualnym podielom podnikov, ktoré vykazuju narast urcitého faktora, a percentualnym podielom podnikov, ktoré vykazuju pokles.

Ziskovost’ malych a strednych podnikov sa takisto oslabila vo vSetkych
krajinach a hospodarskych odvetviach. Okrem zhorSenia obratu sa na ziskoch
malych a strednych podnikov v eurozéne (-15 % v porovnani s —1 %) podpisali aj
vysoké mzdové naklady (v Cistom vyjadreni ich vykazalo 46 % podnikov) a iné
vstupné naklady (45 %), a to aj napriek akomodacnym podmienkam financovania.
Najvyraznejsi pokles ziskov zaznamenali grécke, Spanielske, talianske a slovenské
malé a stredné podniky. Pokial ide o jednotlivé sektory, zda sa, ze zhorSenie ziskov
najviac postihlo priemyselny sektor (—20 % v porovnani s =7 %), a to najma

v Taliansku. V sektore obchodu takisto vykazalo pokles ziskov v Cistom
percentualnom vyjadreni 19 % malych a strednych podnikov eurozény, priCom tento
percentuélny podiel dosiahol 37 % v Taliansku a 30 % v Spanielsku.

Oslabenie finanénej pozicie a zhorSenie makroekonomického prostredia
vyvolali obavy o pristup malych a strednych podnikov k financovaniu.
ZhorSenie obratu a ziskov povazovali malé a stredné podniky eurozény za prekazku
pri ziskavani externého financovania (—-18 % v porovnani s 5 %) prvykrat od
septembra 2014, a to najma Spanielske, talianske a portugalské malé a stredné
podniky. Malé a stredné podniky okrem toho povazovali za prekazku v pristupe

k financovaniu aj vyvoj celkového hospodarskeho vyhladu (-30 % v porovnani s

—13 %), priom takyto percentualny podiel sa objavil prvykrat od marca 2013. Toto
zhorSenie nastalo vo vSetkych krajinach — najma v Nemecku, Taliansku a vo Finsku —
a vo vsetkych sektoroch, pricom v priemyselnom sektore dosiahlo uroven —31 %,

v sektore stavebnictva —21 %, v sektore sluzieb —31 % a v sektore obchodu —30 %.
Okrem toho sa zda, ze v porovnani s vacsimi podnikmi maji malé a stredné podniky,
a najma mikropodniky, vaésie obavy z mozného nepriaznivého vplyvu vlastného
vyhladu predaja a zisku na ich pristup k externému financovaniu.

Ocakavania podnikov, pokial’ ide o pristup k financovaniu v blizkej budicnosti,
objasnili zavaznost’ krizy COVID-19. Vyhlasenie pandémie Svetovou zdravotnickou
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organizaciou (World Health Organization — WHO) 11. marca a nasledné
zintenzivnenie restriktivnych opatreni v eurozéne sa do velkej miery ¢asovo
zhodovalo s realizaciou posledného prieskumu SAFE. Odpovede na otazky tykajluce
sa predchadzajuceho obdobia mdzu preto odrazat naruSenia obchodnej Cinnosti iba
Ciastocne. Vyhladova Cast prieskumu vSak zachytila prebiehajuce a oCakavané
zhorSenie ekonomickych podmienok.

Pokial ide o denné reakcie, o¢akavania v eurozéne sa zacali rychlo zhorSovat’
kratko po vyhlaseni pandémie Svetovou zdravotnickou organizaciou, po
ktorom nasledovali opatrenia na obmedzenie pohybu a hrani¢né kontroly

v celej Eurépe. Na analyzu zmien v o€akavaniach podnikov od vypuknutia pandémie
sa pouzili datumy vykazovania oslovenych podnikov pocas realizacie prieskumu.3®
V defl oznamenia pandémie Svetovou zdravotnickou organizaciou oCakavalo
zhorSenie dostupnosti bankovych Gverov a uverovych liniek v priemere 17 %
podnikov, pricom v pripade obchodnych uverov to bolo 20 % podnikov (graf B). Ked
ECB 18. marca oznamila nadzovy pandemicky program nakupu (Pandemic
Emergency Purchase Programme — PEPP), prislusné percentualne podiely uz
predstavovali 41 % v pripade bankovych Uverov, 43 % v pripade uverovych liniek

a 46 % v pripade obchodnych tverov.

Graf B
Podniky, ktoré pocas realizacie prieskumu ocakavali zhorSenie dostupnosti externého
financovania v priebehu nasledujucich Siestich mesiacov

(odhadované percentualne podiely)
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Zdroj: ECB a Eurépska komisia, SAFE.

Poznamka: Odhadované percentudlne podiely zodpovedaju ¢asovo ohrani¢enému vplyvu vazenej logistickej regresie najmensich
Stvorcoy, pricom sa zohladruje ¢asovo ohraniceny vplyv, ktory sa tyka jednotlivych krajin. Posledné tri zaznamy (6. az 8. april)
zodpovedaju len &iastoénej vzorke krajin (Nemecko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko a Slovensko), pretoze rozhovory v ostatnych
krajinach sa skoncili do 3. aprila.

Zda sa, ze zhorsenie o¢akavaného pristupu k financovaniu sa po oznameni
PEPP stabilizovalo, aspon pokial ide o bankové uvery a uverové linky. Hoci nie
je mozné preukazat priamy vplyv oznamenia PEPP na oCakavania podnikov, zda sa,

38 Tieto percentudine podiely uvedené v grafe st podmienené vplyvom jednej krajiny s ciefom zohladnit
rézne stupne nudze v jednotlivych krajinach.
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ze od tohto datumu nastalo urcité zmiernenie ich pesimistického pohladu na bankové
produkty. ZhorSenie oCakavani, pokial ide o dostupnost obchodnych averoy, trvalo
naopak trochu dlhsie, priCom odrazalo najma napatie v ramci dodavatelskych vztahov
spolu s o¢akavanymi oneskoreniami pri vyrovnavani zavazkov v dosledku krizy.

Ocakavania podnikov, pokial’ ide o dostupnost’ financovania v nasledujicich
Siestich mesiacoch, vykazali vel'mi prudké zhorSenie v porovnani s pozitivnym
trendom zaznamenanym od konca dlhovej krizy (graf C). Hoci je zhorSenie
evidentné pre interné aj pre externé zdroje financovania, existuju medzi nimi
rozdiely.3®

Graf C
Zmena oCakavanej dostupnosti financovania pre podniky eurozony

(za nasledujucich Sest mesiacov; Cisty percentualny podiel respondentov)
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Zdroj: ECB a Eurépska komisia, SAFE. .
Poznamka: Zakladna hodnota predstavuje podniky, pre ktoré je prislusny nastroj relevantny Udaje zodpovedaju prvému (april —
september 2009) az dvadsiatemu druhému (oktéber 2019 — marec 2020) prieskumu v poradi.

Pokial’ ide o interné zdroje financovania, malé a stredné podniky vykazali
vyrazny cCisty pokles o€akavanej dostupnosti zdrojov (-17 % v porovnani

s 12 %). Tato skutoCnost pravdepodobne odraza o€akavany nepriaznivy vplyv na
hospodarsku aktivitu, ktord ma vyrazny vplyv na ziskovost podnikov. Toto zhorSenie je
pritomné vo vSetkych krajinach okrem Holandska, pri€om najvysSie percentualne
podiely sa zaznamenali v Portugalsku (—26 %), vo Francuzsku (—23 %) a v Taliansku
(=21 %). Celkovo je zhorSenie dostupnosti internych zdrojov vyraznejSie ako najnizSia
uroven zaznamenana pocas dlhovej krizy (april az september 2012), ked pokles
dostupnosti vykazalo 9 % malych a strednych podnikov.

Ocakavana dostupnost’ externych finanénych zdrojov takisto vykazala
zhorsenie, hoci mensie ako v pripade interného financovania. Malé a stredné
podniky eurozény vykazali v suvislosti s bankovymi produktmi Cisty pokles (—11 %),
najma pokial ide o bankové uvery, Uverové linky a pre€erpania bankového uctu. Toto
relativne menSie zhorSenie v porovnani s internymi zdrojmi mézZe odrazat pozitivny

39 Podniky v sektore sluzieb sa zdaju byt najpesimistickejSie, ¢o pravdepodobne odzrkadluje mimoriadne
nepriaznivy vplyv opatreni na obmedzenie pohybu na tieto podniky. Pokial ide o velkost subjektov, podla
prieskumu su najviac zasiahnuté mikropodniky, zatial ¢o velké podniky vykazuju zhorSenie v menSom
rozsahu.
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vplyv akomodacnych opatreni menovej politiky a roznych vladnych programov, ktoré
sa oznamili od zaciatku pandémie. Pokial ide o obchodné uvery, malé a stredné
podniky o€akavaju naopak vyrazné znizenie (—20 %), o mdze poukazovat na
oCakavané prerusenia beznych obchodnych operacii, ktoré nasledne ovplyvriuju
vztahy medzi podnikmi. NajvyraznejSie poklesy oCakavanej dostupnosti externého
financovania vykazali malé a stredné podniky v Spanielsku, Taliansku, Portugalsku
a na Slovensku. Pokles, pokial ide o buduci pristup k bankovym tUverom, bol stale
miernejSi ako v roku 2012, ked' zhorSenie oCakavanej dostupnosti vykazalo v Cistom
vyjadreni 15 % malych a strednych podnikov. V pripade obchodnych Gverov je vSak
zhorSenie uz o nieCo vyraznejSie ako v predchadzajucej krize v roku 2012, ked
znizenie dostupnosti o¢akavalo v ¢istom vyjadreni 17 % podnikov.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi od
29. januara do 5. maja 2020

Svetla Daskalova a Marco WeiRler

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB po€as prvych dvoch
obdobi udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali od 29. januara
do 5. maja. V ramci reakcie na krizu sp6sobenu koronavirusom (COVID-19)

a vzhladom na zvySenu volatilitu finanéného trhu Eurosystém rozhodol o stubore
opatreni zameranych na zjednodusenie podmienok financovania a dostupnosti
likvidity v ramci r6znych sektorov a jurisdikcii poCas dvoch sledovanych udrziavacich
obdobi.

Ako sucast’ opatreni politiky v suvislosti s COVID-19 v oblasti poskytovania
likvidity Eurosystém oznamil zmeny v ramci existujucich cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll) a zaviedol sériu dodatoénych
tendrov, ako aj Siroku Skalu opatreni zameranych na uvolnovanie podmienok
pre kolateral pre zmluvné strany Eurosystému. Dfia 12. marca sa zaviedlo
uvolfiovanie podmienok pre TLTRO Il a nova séria dodato¢nych dihodobejsich
refinanénych operacii (dodatocné LTRO) s cielom poskytnut bankam okamziti
likviditnd podporu a zachovat podmienky na penaznom trhu. Tieto opatrenia mali
sluzit ako zabezpec€ovaci mechanizmus po¢as nedavnych turbulencii. Dodato¢né
LTRO sa uskuto€nuju tyzdenne a budu splatné 24. juna 2020, ¢im sa ucinne preklenie
obdobie do vyrovnania $tvrtej operacie TLTRO II1.4°

Pokial ide o nakup aktiv, okrem do¢asného ramca €istych nakupov aktiv vo
vysSke 120 mld. € v ramci programu nakupu aktiv (APP) schvaleného 12. marca,
ECB 18. marca oznamila novy nudzovy pandemicky program nakupu (PEPP) vo
vyske 750 mlid. € na obdobie najmenej do konca roka 2020. U&elom tychto
dodatoénych nakupov je Celit rizikam ohrozujucim transmisny mechanizmus menovej
politiky v eurozéne v désledku krizy COVID-19. Tieto nakupy sa budu uskutoénovat
flexibilne a ak krizové obdobie presiahne koniec roka, mézu sa zva¢sovat.#!

S cielom d'alej zlepSovat’ podmienky financovania na globalnom trhu

s financovanim v americkych dolaroch Eurosystém zvysil poskytovanie
likvidity v americkych dolaroch prostrednictvom existujucich swapovych liniek
v americkych dolaroch, a to v ramci koordinacie s Federalnym rezervnym
systémom, Bank of England, Bank of Japan, Bank of Canada a Swiss National
Bank. ECB okrem toho vytvorila swapové linky poskytujuce eura s mnohymi
centralnymi bankami EU. Koordinovana akcia na posilnenie existujiceho
poskytovania likvidity v americkych dolaroch sa oznamila 15. marca, ¢im sa znizilo
ocenovanie likvidity v americkych dolaroch a zaviedla sa dodatocna operacia

v americkych dolaroch so splatnostou 84 dni. Okrem toho sa od 20. marca zvysila

40 Dna 30. aprila sa nasledne zaviedli dodato&né rekalibracie cielenych dlhodobejsich refinanénych
operacii (TLTRO lIl) a nové nudzové pandemické dihodobejSie refinanéné operacie (PELTRO) s cielom
dalej podporovat realnu ekonomiku a vyrovnané podmienky na pefiaznom trhu. Obe opatrenia ovplyvnia
poskytovanie likvidity az od tretieho udrziavacieho obdobia roku 2020.

41 Rada guvernérov ECB sa 4. jina rozhodla zva&sit objem programu PEPP o 600 mld. € a predizit jeho
platnost najmenej do konca juna 2021.
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frekvencia sedemdfiovych operacii poskytujucich americkeé dolare z tyzdennej na
dennu. Tieto opatrenia pomohli vyraznym spésobom uvolnit podmienky financovania
na trhoch s financovanim v americkych dolaroch.

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, dosiahla
pocas sledovaného obdobia 1 613,4 mld. € (Cast’ tabulky A s nazvom Ostatné
informacie o likvidite). V porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim
(posledné dve udrziavacie obdobia roku 2019) to predstavuje narast o 107,7 mid. €.

Cisté autondomne faktory sa zvysili o 106,3 mld. € na 1 477,8 mld. €, zatial o povinné
minimalne rezervy sa zvysili o 1,4 mld. € na 135,7 mid. €.

Hlavnymi faktormi likvidity pocas prvych dvoch udrziavacich obdobi roku 2020
boli zvySovanie vkladov verejnej spravy, dopyt po bankovkach, nakupy aktiv

a nova séria dodatocnych LTRO. Absorpcia likvidity autondmnymi faktormi sa
zvysila v priemere o 106,3 mld. €, najma z dévodu vynimocného zvySovania vkladov
verejnej spravy vo vyske 101,7 mid. € v désledku obozretného riadenia hotovosti
verejnej spravy v suvislosti s COVID-19. Za rovnakych okolnosti prispel vySSi dopyt po
bankovkach k dalSej absorpcii likvidity vo vyske 27,7 mid. €, kedZe sezdnny pokles
drzby bankoviek na zaciatku roka po€as prvého udrziavacieho obdobia sa vyvazil
narastom poc€as druhého obdobia. Vyvoj autonomnych faktorov v oblasti aktiv

s &istym narastom vo vyske 23,7 mld. € v8ak mal mierne protichodny uginok. Cisté
aktiva v eurach klesli 0 51,9 mld. €, zatial ¢o Cisté zahrani¢né aktiva sa zvysili

0 75,6 mld. € a Ciastocne kompenzovali absorpciu likvidity spdsobenu vkladmi
verejnej spravy a bankovkami. D6vodom dynamiky na strane aktiv po¢as druhého
udrziavacieho obdobia bol najma vy33i dopyt po operaciach poskytujucich americké
dolare, priom ku koncu druhého udrziavacieho obdobia roku 2020 predstavovala
celkova nesplatena suma 142 mid. €.
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Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:
29. januar — 5. maj 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie:

30. oktober 2019 —
28. januar 2020

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

udrziavacie ng.::hz_:_ obdobie: udrziavacie
obdobie -janu 18. marec — 5. maj obdobie
17. marec

Autonémne faktory likvidity 2510,3 (+130,0) 2421,8 (+46,9) 25987 (+176,9) 2380,2 (-0,4)
Bankovky v obehu 12995 (+27,7) 12771 (-51) 13219 (+44,7) 12718 (+20,0)
Vladne vklady 3215 (+101,7) 2686  (+56,7) 3744 (+105,8) 2198  (-62,7)
Ostatné autonémne faktory’ 889,3 (+0,6) 876,1 (-4,8) 902,5 (+26,3) 888,7  (+42,3)
BezZné udty presahujice povinné 15956 (+85,5) 15067 (+17,5) 1684,5 (+177,8) 1510,1 (+284,9)
minimalne rezervy

Poziadavky na povinné minimalne rezervy 135,7 (+1,4) 135,7 (+1,2) 135,7 (+0,1) 134,3 (+1,7)
Jednodiiové sterilizacné operacie 258,2 (+1,8) 2446  (-10,0) 271,8  (+27,2) 256,4 (-253,6)
Doladovacie operéacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)

likvidity

Zdroj: ECB.

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

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:

29. januar - 5. maj 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie:

30. oktéber 2019 —
28. januar 2020

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

udrziavacie Z:b‘::::— obdobie: udrziavacie
obdobie -} 18. marec - 5. maj obdobie
17. marec
Autonomne faktory likvidity 1032,8 (+23,7) 10251 (+29,7) 1040,5 (+155) 1009,1 (+55,1)
Cisté zahraniéné aktiva 846,7  (+75,6) 767,1 (-1,4) 926,3 (+159,2) 771,17 (+33,2)
Cisté aktiva v eurach 186,1 (-51,9) 257,9  (+31,1) 114,2  (-143,7) 238,0 (+21,9)
Nastroje menovej politiky 3467,2 (+195,0) 3284,0 (+259) 36505 (+366,5) 32722 (-22,4)
Operécie na vofnom trhu 3467,2 (+195,0) 3,2840 (+259) 3650,5 (+366,5) 32722 (-22,4)
Tendre 7418 (+97,7) 617,3 (-1,8) 866,3 (+249,0) 644,0 (-39,9)

Hlavné refinanéné operacie 1,0 (-1,3) 1,4 (-1,5) 0,6 (-0,8) 2,3 (-0,2)

3-mesacné dlhodobejsie refinancné

operacie (LTRO) 3,1 (-0,3) 4,0 (-0,3) 2,3 (-1,7) 3,4 (+0,5)

Operacie TLTRO I 4711 (-118,8) 510,8 (-0,0) 4314 (-79,4) 589,8 (-87,3)

Operacie TLTRO Il 150,4 (+101,9) 101,1 (+0,0) 199,7  (+98,6) 48,5  (+47,2)

Dodato¢né LTRO 116,2 (+116,2) 0,0 (+0,0) 232,4 (+232,4) 0,0 (+0,0)

Portfolia priamych nakupov 27254 (+97,3) 2666,7 (+27,6) 27842 (+117,6) 26282 (+17,5)

Prvy program nakupu krytych

dihopisov 11 (-0,9) 1.3 (-0,4) 0,9 (-0,5) 2,0 (-0.8)

Druhy program nakupu krytych

dlhopisov 29 (-0,0) 2,9 (+0,0) 2,9 (-0,0) 2,9 (-0,3)

Treti program nakupu krytych

dlhopisov 273,0 (+9,2) 269,9 (+5,1) 276,1 (+6,3) 263,8 (+2,8)

Program pre trhy s cennymi papiermi 42,2 (-5,6) 43,9 (-4,0) 40,6 (-3,3) 47,9 (-4,9)

Program nakupu cennych papierov

krytych aktivami 29,9 (+1,7) 28,5 (-0,0) 31,2 (+2,7) 28,2 (+2,1)

Program nakupu aktiv verejného

sektora 2150,7 (+50,8) 2,126,5 (+18,9) 2,1749 (+484) 20999 (+12,3)

Program nakupu aktiv podnikového

sektora 199,0 (+15,6) 193,7 (+8,0) 2044  (+10,7) 183,5 (+6,2)

Nudzovy pandemicky program

nakupu 266  (+26,6) 0,0 (+0,0) 53,2 (+53,2) 0,0 (+0,0)
Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajuicej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:

29. januar - 5. maj 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie:

30. oktober 2019
— 28. januar 2020

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

udrziavacie Z;b.::z'a,er:_ obdobie: udrziavacie
obdobie -} 18. marec - 5. maj obdobie
17. marec
Celkova spotreba likvidity" 16134 (+107,7) 1532,6 (+18,3) 16942 (+161,6) 15057 (-53,7)
Cisté autonomne faktory? 1477,8 (+106,3) 1397,0 (+17,2) 15585 (+161,6) 13714 (-554)
Nadbytoéna likvidita® 853,8 (+87,3) 17513 (+7,5) 1956,3 (+205,0) 1766,5 (+31,3)

Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych autonémnych faktorov a poziadaviek na povinné minimalne rezervy.
2) Vypocitava sa ako rozdiel medzi autonémnymi faktormi likvidity na strane pasiv a autonémnymi faktormi likvidity na strane aktiv.
Na ucely tejto tabulky sa do Cistych autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zlctovania.
3) Vypocitava sa ako stcet beznych Gctov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov
z jednodiiovej sterilizacnej operacie minus vklady v ramci jednodnovych sterilizacnych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemer; v percentach)

Aktualne sledované obdobie:

29. januar — 5. maj 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie:

30. oktober 2019
— 28. januar 2020

Prvé a druhé

Prvé udrziavacie

Druhé udrziavacie

Siedme a 6sme

udrziavacie Z;bj::::: _ obdobie: udrziavacie
obdobie 17. marec 18. marec — 5. m3j obdobie
Hlavné refinanc¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Jednodriové sterilizacné operacie -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50 (-0,05)
EONIA’ -0,451 (+0,00) -0,454 (-0,00) -0,449 (+0,01) -0,454 (-0,05)
€STR -0,536  (+0,00) -0,539  (+0,00)  -0,533 (+0,01)  -0,539  (-0,04)
Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa vypocitava ako €STR plus 8,5 bazického bodu. Uvedené rozdiely v zmenach jednodriovej tirokovej sadzby
EONIA a sadzby €STR su spésobené zaokruhlenim.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu

— vratane tendrov a menovopolitickych portfélii — sa zvysil o 195 mld. € na
uroven 3 467,2 mld. € (graf A). Celkové vykazané zvySenie nadbytoénej likvidity
pocas prvych dvoch udrziavacich obdobi roku 2020 bolo vyvolané tendrami a
priamymi nakupmi Eurosystému v podobnom objeme. Hlavnymi zdrojmi tejto
dodatocnej likvidity boli dodato¢né LTRO, ako aj nakupy aktiv v rdmci programu
nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) a nového programu PEPP.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytoCnej
likvidity

(v mid. EUR)
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 5. maja 2020.

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom tendrov sa v porovnani
s predchadzajucim sledovanym obdobim zvysil o 97,7 mid. €. Aj ked sa tento
objem pocas prvého udrziavacieho obdobia roku 2020 takmer nezmenil (—1,8 mld. €),
pocas druhého udrziavacieho obdobia sa zvysil o 249,0 mid. €. D6vodom bolo najma
cerpanie v objeme 232,4 mld. € v ramci novozavedenych LTRO. Dna 25. marca sa
okrem toho zuctovali splatky TLTRO Il v objeme 93 mid. € a Cerpanie TLTRO Il

v objeme 115 mld. €, ¢o viedlo k dodanej Cistej likvidite po€as druhého udrziavacieho
obdobia v priemernej vyske 19,2 mid. €. Poskytovanie likvidity prostrednictvom
hlavnych refinanénych operacii (MRO) sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym
obdobim znizilo o0 1,3 mld. €. D6vodom je najma zvySeny objem MRO pocas
predchadzajuceho udrzZiavacieho obdobia, ktoré sa vztahovalo na koniec roka, ¢o je
zhruba v sulade s minuloro€nymi zmenami. Nesplatena suma trojmesacnych LTRO sa
mierne znizila o 0,3 mld. €.

Portfolia priamych nakupov sa zaroven zvysili 0 97,3 mld. € z 2 628,2 mid. € na
2 725,4 mid. €, a to v dosledku obnovenia zvysSenych ¢istych nakupov v ramci
APP po schvaleni dodatoéného ramca vo vyske 120 mld. € do konca roka 2020
a po spusteni nakupov v ramci nového PEPP. Priemerné drzby sa zvysili

0 50,8 mld. € na 2 150,7 mld. € v ramci programu nakupu aktiv verejného sektora
(PSPP) a 0 15,6 mid. € na 199,0 mid. € v ramci programu nakupu aktiv podnikového
sektora (CSPP), €o je v sulade s oznamenym objemom nakupov. Eurosystém zacal
okrem toho 26. marca uskuto¢riovat’ nakupy v ramci nového programu PEPP. Na
konci druhého udrziavacieho obdobia predstavovala likvidita poskytnuta v ramci
programu PEPP pocas udrziavacieho obdobia v priemere 53,2 mid. €, ¢o zodpoveda
tyzdennym nakupom vo vySke takmer 18 mid. €.
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Nadbytocna likvidita

Priemerny objem nadbytoc¢nej likvidity sa zvySil o 87,3 mld. € z 1 766,5 mld. €
na 1 853,8 mld. € (graf A). Ide o désledok zvySenia objemu poskytovania likvidity
prostrednictvom operacii menovej politiky vratane portfolii priamych nakupov
(195,0 mid. €), pricom likviditu v eurozéne absorbovali autondmne faktory

(106,3 mid. €).

Okrem toho, hoci sa nadbytoc¢na likvidita v ramci jednodnovych sterilizacnych
operacii Eurosystému zvysila, jej relativny podiel sa d'alej znizil v désledku
dvojstupriového systému urocenia nadbytocnej likvidity. Kedze od zaporného
uro€enia podla sadzby uplatnitelnej na jednodhové sterilizatné operacie su
oslobodené len zostatky vedené na beznych uctoch finan€nych institucii do
maximalnej povolenej vysky, finan¢éné institucie nadalej vkladaju prostriedky na svoje
bezné Gcty, ktorych objem sa zvysSil o 85,5 mid. €, namiesto jednodfovych vkladov,
ktorych objem sa zvysSil len mierne, a to o 1,8 mid. €.

Vyvoj urokovych sadzieb

Sadzba €STR sa pocas prvych dvoch udrziavacich obdobi takmer nezmenila.
Rada guvernérov pocas tohto obdobia ponechala nezmenené sadzby pre jednodriové
sterilizaCné operacie ECB, hlavné refinanéné operacie a jednodriové refinancné
obchody. V désledku toho zostala sadzba €STR stabilna na urovni —53,6 bazickych
bodov (+0,3 bazického bodu v porovnani s predchadzajucim sledovanych obdobim).
Sadzba EONIA, ktora sa od oktébra 2019 vypocitava ako €STR plus pevny spread, sa
vyvijala sibezne so sadzbou €STR.
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Vyvoj na regionalnych trhoch prace pocas velkej financnej
krizy a nasledného ozivenia

Vasco Botelho, Claudia Foroni a Lara Vivian

V tomto boxe sa hodnoti regionalny vyvoj vo vyuzivani pracovnej sily

v eurozéne od roku 2007, v ¢ase vrcholiacej hospodarskej aktivity pred
svetovou finanénou krizou, do roku 2018. Vyuzivaju sa v hom ukazovatele
regionalnych trhov prace dostupné v ro¢nej regionalnej databaze Eurépskej komisie
(ARDECO).*? Kvéli porovnaniu sme regiény rozdelili do $tyroch samostatnych skupin
(alebo kvartilov) podfla urovne HDP na obyvatela v jednotlivych krajinach v roku 2007
(obrazok A). Tieto skupiny su po cely ¢as stabilné.

Obrazok A
Eurozéna - regionalne rozdelenie podla urovne HDP na obyvatela v roku 2007

Dolny kvartil
B 0d 25 %do 50 %
W Od50%do75 %
B Horny kvartil

Zdroj: ARDECO a vypocty zamestnancov ECB.
Poznamka: Regiony st zoskupené podla tirovne HDP na obyvatela v jednotlivych krajinach v roku 2007.

42 Subor tdajov ARDECO vytvorilo Generalne riaditelstvo Europskej komisie pre regionalnu a mestsku

politiku a v si€asnosti ho udrzZiava a aktualizuje Spolo¢né vyskumné centrum. V tomto boxe sa pouzivaju
udaje aktualizované k 7. aprilu 2020 a zameriava sa na nevzdialené regiény uvedené v urovni 2
nomenklatury tzemnych jednotiek pre Statistické ucely (NUTS2) z roku 2016. Krajiny zahrnuté v analyze
su Belgicko, Nemecko, irsko, Grécko, Spanielsko, Francuzsko, Taliansko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko a Finsko. Udaje za eurozénu ako celok zahffiaju agregaciu regiénov v tychto 11 krajinach
(eurozona 11), ktoré predstavuju eurozénu v roku 2007 bez Luxemburska a Slovinska.
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Celkovy pocet odpracovanych hodin sa do roku 2018 ozivil na predkrizovu
uroven len v tych regiéonoch, ktoré boli v rozdeleni podl'a trovne HDP na
obyvatela na najvyssich miestach, zatial' ¢o v ostatnych regiénoch zostaval
pod hodnotami z roku 2007.® Reakcia celkového poc¢tu odpracovanych hodin bola
v obdobi rokov 2007 az 2018 asymetricka, prifom zamestnanost v regiénoch

v dolnom kvartile vykazovala poCas recesie vyraznejSie straty ako boli prirastky
zaznamenané pocas nasledného oZivenia (graf A).** Od roku 2007 do roku 2018
klesol celkovy pocet odpracovanych hodin v regiénoch v dolnom kvartile 0 5,6 %

a v regidnoch v hornom kvartile vzrastol o 3,2 %. Vo dvoch strednych kvartiloch ma
celkovy pocet odpracovanych hodin podobny profil ako agregat za eurozénu a do roku
2018 sa vratil blizko k urovniam zaznamenanym v roku 2007. Podiel celkového poctu
odpracovanych hodin v regiénoch v hornom kvartile vzrastol o 1,4 percentualneho
bodu (z 38,7 % v roku 2007 na 40,1 % v roku 2018), zatial ¢o tento podiel v regidonoch
v dolnom kvartile klesol o 1,2 percentualneho bodu (z 23,2 % v roku 2007 na 22 % v
roku 2018).

Graf A
Regionalny vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin v rokoch 2007 az 2018

(os y: logaritmus tempa rastu vo vztahu k urovniam zaznamenanym v roku 2007)

== Eurozona

Dolny kvartil
== Od 25 % do 50 %
== 0Od 50 %do 75 %
== Horny kvartil
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Zdroj: ARDECO a vypocty zamestnancov ECB. .
Poznamka: Regiony su zoskupené podla trovne HDP na obyvatela v jednotlivych krajinach v roku 2007. Udaje za eurozénu st
agregované pomocou Udajov z 11 krajin eurozény uvedenych v poznamke pod ¢iarou €. 1.

Mensi pokles celkového pocétu odpracovanych hodin v bohatsich regiénoch
pocas spomalenia, ako aj pomerne homogénny vyvoj v jednotlivych regiénoch
pocas ozivenia, mozno pripisat’' zmenam miery zamestnanosti, poklesu
priemerného pocétu odpracovanych hodin v obdobi recesie a regionalnym

43 Pre tieto vysledky nie je rozhodujuce zaradenie regiénov do jednotlivych kvartilov ich rozdelenia podra
urovne vnutroStatneho HDP na obyvatela v roku 2007, pretoZe vysledky analyzy opisané v tomto boxe
platia, aj ked su regiony zoskupené podla drovne HDP eurozény na obyvatela v roku 2007 alebo ked sa
z analyzy vyluci jedna krajina.

44 Priemerné ro¢né tempo rastu celkového poétu odpracovanych hodin dosiahlo vo faze spomalenia (2007

- 2013) pri regiénoch v hornom kvartile —0,5 %, pri regiénoch v skupine nad medianom -0,8 %,
v pripade regiénov pod medianom -1,1 % a —1,8 % pri regiénoch v skupine dolného kvartilu. Priemerny
ro¢ny pokles celkového poctu odpracovanych hodin za eurozénu ako celok od roku 2007 do roku 2013
dosiahol -0,97 %. Tempo rastu celkového poc¢tu odpracovanych hodin v obdobi oZivenia bolo rychlejSie
v regionoch v skupine horného kvartilu (1,2 %) ako v ostatnych regiéonoch (okolo 1 % ro¢ne).
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rozdielom v raste obyvatel'stva v obidvoch obdobiach v sulade s migraciou
pracovnej sily z chudobnejsich regionov do bohatsich. Graf B znazorriuje, ako
jednotlivé faktory prispeli k dynamike celkového poctu odpracovanych hodin v $tyroch
skupinach regionov.*® Kvantitativne najvyznamnej$ou hybnou silou zmien celkového
poctu odpracovanych hodin je miera zamestnanosti, ktora spdsobuje vo vSetkych
skupinach regiénov viac ako 50 % poklesu celkového poctu odpracovanych hodin
pocas recesie aj rastu celkového poctu odpracovanych hodin po€as ozivenia.
NajvySsi prispevok sa zaznamenal poCas ozivenia v regionoch v dolnom kvartile.
Vyznamnou hybnou silou poklesu celkového poctu odpracovanych hodin bol vo
vSetkych regionoch aj pokles priemerného poctu odpracovanych hodin poc¢as recesie,
zatial €o jeho stabilizacia vo vSetkych regionoch po roku 2013 obmedzila jeho vplyv
v obdobi oZivenia. Miera zamestnanosti a priemerny pocet odpracovanych hodin sa
pohybovali z kvantitativneho hladiska podobnym sp6sobom vo vSetkych skupinach
regionov. Vyvoj ucasti pracovne;j sily na trhu prace a vyvoj rastu poc¢tu obyvatelov
prispeli vyznamnejSie k rastu celkového poctu odpracovanych hodin v bohatSich
regionoch ako v chudobnejsich. Rast poctu obyvatelov sa zvySoval jednotvarne

s rozdelenim podla urovne HDP na obyvatela, priom priemerné anualizované miery
rastu boli v rozpati od 0,1 % pri regiénoch v dolnom kvartile do 0,5 % v pripade
regiénov v hornom kvartile; rozdiely v raste poc¢tu obyvatelov v jednotlivych regidonoch
sa vystupnovali vo faze ozivenia. V zmenach miery uc€asti pracovnej sily na trhu prace
sa odrazali zmeny rastu poctu obyvatelov, hoci ich prispevok bol kvantitativne mensi
v obidvoch obdobiach. Tieto modely su v sulade s existenciou migracnych tokov

z chudobnejSich regionov do bohatsSich, s rastom obyvatel'stva aj so zvySujucou sa
ucast'ou pracovnej sily na trhu prace v bohatSich regionoch na ukor chudobnejsich.
Na druhej strane migracné toky prispievaju k pociatonému zvySovaniu miery
zamestnanosti a priemerného poctu odpracovanych hodin v chudobnejsich
regiénoch, avsak vplyv migracie na zamestnanost a po€et odpracovanych hodin

v bohatSich regionoch mézu zmiernit’ alebo podnietit faktory na strane dopytu.

45 Dlhodobé zmeny celkového poétu odpracovanych hodin za konkrétne obdobie sa mézu vyjadrit ako
sucet miery rastu obyvatelstva za dané obdobie, zmien miery G€asti pracovne;j sily na trhu prace, zmien
miery zamestnanosti a miery rastu priemerného poc¢tu odpracovanych hodin na zamestnanca.
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Graf B
Faktory vplyvajuce na dlhodobé zmeny celkového poctu odpracovanych hodin
Vv regionoch

(os y: prispevok k tempu rastu celkového poctu odpracovanych hodin, v %; os x: skupiny regiénov)
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Zdroj: ARDECO a vypocty zamestnancov ECB. )
Poznamka: Regidény su zoskupené podla urovne HDP na obyvatela v jednotlivych krajinach v roku 2007. Udaje za eurozonu su
agregované pomocou Udajov z 11 krajin eurozény uvedenych v poznamke pod ¢iarou €. 1.

Zvacsujuci sa rozdiel v kompenzacii zamestnancov medzi regionmi je
sposobeny najma regionalnym rozptylom dlhodobych zmien celkového poctu
odpracovanych hodin, pricom miery rastu kompenzacie za odpracovanu
hodinu su vo vSetkych regidonoch celkovo porovnatelné (tabulka A). Podiel
kompenzacie zamestnancov v regiénoch v hornom kvartile sa zvysil v obdobi od roku
2007 do roku 2018 0 0,7 percentualneho bodu z 45,2 % v roku 2007 na 45,9 % v roku
2018. V regiénoch v dolnom kvartile sa tento podiel znizil za rovnaké obdobie zhruba
0 0,9 percentualneho bodu z 18,1 % v roku 2007 na 17,2 % v roku 2018. Zvacsujuci
sa rozdiel v kompenzacii zamestnancov v jednotlivych regiéonoch vyplyva najma

z regionalneho vyvoja v oblasti vyuzivania pracovne;j sily. Tempo rastu kompenzacie
za odpracovanu hodinu je v jednotlivych regidonoch v podstate porovnatefné

a v obdobi spomalenia bolo v regidonoch v najbohatSom kvartile dokonca nizSie ako

v ostatnych regiénoch. Takyto vyvoj sa vysvetluje skuto¢nostou, zZe v bohatych
regionoch sa zvySila ponuka pracovnej sily v désledku migraénych tokov

z chudobnejSich regidnov a z oblasti mimo eurozény. Podobné tempo rastu
kompenzacie za odpracovanu hodinu v jednotlivych regiénoch méze suvisiet

s vyraznym narastom ponuky pracovne;j sily v bohatSich regionoch a s miernejSim
poklesom priemerného poctu odpracovanych hodin v ostatnych regiénoch v obdobi
spomalenia. Vyvoj v oblasti kompenzacie za odpracovanu hodinu moze suvisiet aj

s krajinou a so zloZzenim priemyslu danej skupiny regidnov, a teda aj s vplyvom politik
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trhu prace uplathovanych pocas velkej finan¢nej krizy a nasledného ozivenia, ako su
systémy skrateného pracovného ¢asu a dohody o vyjednavani miezd.®

Tabulka A
Rast celkového poctu odpracovanych hodin a kompenzacii zamestnancov
vV eurozone
2007- 2013 (rocny logaritmus tempa rastu, v %) 2013 - 2018 (ro¢ny logaritmus tempa rastu, v %)
Kompenzacia Kompenzacie
za za
Kompenzacie Celkovy pocet odpracovanu Kompenzacie Celkovy pocet odpracovanu
zamestnancov | odpracovanych hodinu zamestnancov | odpracovanych hodinu
(spolu) hodin (priemer) (spolu) hodin (priemer)
Spolu 0,47 -0,97 1,44 1,88 1,12 0,77
Horny kvartil 0,66 -0,51 117 1,98 1,25 0,73
Nad medianom 0,72 -0,81 1,53 1,74 0,94 0,80
Pod medianom 0,39 -1,14 1,53 2,02 1,13 0,88
Dolny kvartil -0,24 -1,79 1,55 1,66 1,02 0,64

Zdroj: ARDECO a vypocty zamestnancov ECB.
Poznamka: Regiony st zoskupené podra trovne HDP na obyvatela v jednotlivych krajinach v roku 2007. Udaje za eurozénu st
agregované pomocou Udajov z 11 krajin eurozény uvedenych v poznamke pod ¢iarou €. 1.

Vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin v eurozéne od roku 2007 do roku
2018 bol v jednotlivych regionoch velmi r6znorody, pricom v bohatsich
regionoch bol v obdobi recesie viac izolovany, a chudobnejSie regiony

v obdobi ozivenia mierne zaostavali. Tieto odliSné modely v jednotlivych regiénoch
sa daju pripisat zmenam miery zamestnanosti, klesajucemu priemernému poctu
odpracovanych hodin pocas recesie a stabilite regionalnych rozdielov v raste poctu
obyvatelov pocas recesie aj po€as ozivenia. Hybnou silou tychto trendov je
pravdepodobne migracia v ramci eurozény z chudobnejsich regionov do bohatsich,
ktora zasa pravdepodobne prispela k va€Sim regionalnym rozdielom

v kompenzaciach zamestnancov od roku 2007 do roku 2018. Okrem réznorodosti
modelov trhu prace v jednotlivych krajinach v obdobi rokov 2007 - 2018 sa vo
viacerych krajinach zvacsil aj rozdiel medzi bohatSimi a chudobnej$imi regionmi,
pokial ide o kumulativny rast celkového po&tu odpracovanych hodin, zamestnanost
a kompenzacie zamestnancov. Tento réznorody vplyv na celkovy pocet
odpracovanych hodin, zamestnanost a kompenzacie by mohol suvisiet aj so
zaznamenanymi rozdielmi sektorovej Struktury jednotlivych skupin regiénov so
sektormi, ktoré zaznamenali najvacsi pokles zamestnanosti a kumulativnych miezd
a nachadzaju sa skoér v regionoch s niz§im HDP na obyvatela, zatial ¢o prosperujuce
odvetvia sa nachadzaju hlavne v bohatSich regiénoch.

46 Systémy skrateného pracovného ¢asu mohli ovplyvnit' rast kompenzéacie za odpracovani hodinu tym,

Ze umoznuju vacsiu flexibilnost pri znizovani priemerného poctu hodin, ktoré zamestnanci odpracuju
v obdobi spomalenia, pricom sa v tomto obdobi zarover chrani plat pracovnikov. Vnutrostatnymi
dohodami o vyjednavani miezd sa méze Ciastocne vysvetlit aj vy$si rast hodinovych miezd, ktory sa
zaznamenal vo dvoch dolnych kvartiloch v porovnani s regionmi vo dvoch hornych kvartiloch.
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Systémy skrateného pracovného Casu a ich vplyv na mzdy
a disponibilny prijem

Antéonio Dias da Silva, Maarten Dossche, Ferdinand Dreher, Claudia
Foroni a Gerrit Koester

Skrateny pracovny ¢as a do¢asné uvolnenie z pracovného pomeru su
kFi€ovymi nastrojmi na timenie hospodarskeho vplyvu pandémie koronavirusu
(COVID-19). Krajiny eurozény zaviedli alebo zrevidovali svoje systémy skrateného
pracovného ¢asu alebo doGasného uvolnenia z pracovného pomeru*’ s ciefom
obmedzit stratu prijmu domacnosti a mzdové naklady firiem.*® Tieto systémy
podporuju aj hospodarske ozivenie: zachovavaju zamestnanecké vztahy, aby boli
pracovnici k dispozicii a firmy pripravené pokraCovat v ¢innosti po zruSeni opatreni na
obmedzenie pohybu (lockdown). Existuju jednoznacné dékazy o tom, Ze uvedené
systémy podpory vyrazne timia pokles zamestnanosti v eurozdne v porovnani

s krajinami, v ktorych su takéto systémy bud nedostatocné (napr. USA) alebo
neexistuju.*® Takéto systémy su uréené na preklenutie do¢asnych vypadkov ¢innosti
fiiem a dopytu a musia byt vyvazené potrebou hospodarskej restrukturalizacie

a prerozdelenia zamestnanosti v ramci sektorov a medzi nimi.

V tomto boxe sa odhaduju miery vyuzivania tychto systémov a vypocitavaju sa
miery nahrady miezd v ramci tychto systémov v piatich najvacsich krajinach
eurozony. Tieto ekonomiky vytvaraju viac ako 80 % kompenzacii na zamestnancov
v celej eurozéne. Kombinacia mier nahrady miezd a poctu u€astnikov umoznuje
vypocitat vplyv skrateného pracovného €asu na disponibilny prijem domacnosti
pocas pandémie. Na vypracovanie makroekonomickych prognéz je délezité
pochopenie vplyvu su€asnych a planovanych systémov skrateného pracovného ¢asu
a do¢asného uvolnenia z pracovného pomeru. Vplyv tychto systémov je preto
potrebné monitorovat, ked bude k dispozicii viac informacii o ich skutoénom
vyuzivani.

Vplyv systémov skrateného pracovného ¢asu na straty prijmu sa lisi

v zavislosti od skratenia pracovného ¢asu. Graf A znazorhuje, Ze priemerny
zamestnanec, na ktorého sa vztahuje systém skrateného pracovného €asu,

napr. v Nemecku®, Taliansku alebo Spanielsku, bude pravdepodobne &elit’ strate
¢istého prijmu priblizne vo vySke 25 %, ked odpracuje 50 % svojho obvyklého
pracovného €asu, a strate priblizne vo vyske 50 %, ked nebude pracovat’ (zhrnuté
z dalSich pravnych predpisov tykajucich sa konkrétnych sektorov alebo firiem).

47 Zmeny existujucich programov skrateného pracovného ¢asu sa vo véeobecnosti zameriavajd na
rychlejSie spracovanie Ziadosti, SirSiu opravnenost, kompenzaciu prispevkov socidlneho zabezpecenia,
rozsirenie na do¢asnych agentdrnych pracovnikov alebo na zmenu trvania tychto systémov.

48 Europska komisia po rozsireni pandémie koronavirusu do Eurdpy navrhla Rade prijat nariadenie, ktorym
sa vytvara ,nastroj doasnej podpory na zmiernenie rizik nezamestnanosti v nidzove;j situacii* (Support
to mitigate Unemployment Risks in an Emergency — SURE).

49 Skrateny pracovny ¢as v stcasnej krize rozoberaju napriklad Giupponi, G. a Landais, C. v ¢lanku
Building effective short-time work schemes for the COVID-19 crisis, VOX-EU, 1 April 2020; alebo
Adams-Prassl, A., Boneva, T., Golin, M. a Rauh, C. v ¢lanku Inequality in the Impact of the Coronavirus
Shock: Evidence from Real Time Surveys, IZA Discussion Paper Series, No 13183, 2020.

50V Nemecku sa v roku 2020 pogita s osobitnou pravnou tpravou: od $tvrtého mesiaca skrateného
pracovného ¢asu sa podiel straty prijmu kompenzovany systémom zvySuje na 70 % v pripade prijemcov
bez deti, ktori utrpeli stratu, ked odpracovali najmenej 50 % pracovného ¢asu.
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Maximalna dizka trvania tychto systémov sa vyrazne |i$i v zavislosti od jednotlivych
krajin.

Graf A
Miery nahrady miezd v pripade zarobkovo ¢innych oséb s priemernym prijmom

(percentualny podiel Cistych miezd a platov na zamestnanca vo vztahu k percentudlnemu podielu obvyklého pracovného ¢asu v ramci
pIného Uvazku)

W Mzda
Podpora
B Strata

100 —

50
40
30
20
10
0

o

e}

DE ES FR IT NL

o

(Min.) 90
(Min.) 90
(Min.) 80

Zdroje: Odhady zamestnancov ECB na zaklade vnutrostatnych pravnych predpisov a udajov od narodnych centralnych bank.
Poznamky: Vypodty znazoriiuju sty prijem jednotlivych domacnosti bez deti v prvych mesiacoch poberania davky. Skratka min.
predstavuje minimalne skratenie pracovného &asu potrebné na ziskanie davky.

Vplyv vnutrostatnych systémov na kompenzaéné opatrenia na zamestnanca

a na kompenzaciu za hodinu sa medzi krajinami eurozény méze v zavislosti od
ich koncepcie vyrazne lisit. Kym v Nemecku a Spanielsku sa davky vyplacaju
priamo zamestnancom, v Holandsku, vo Francuzsku a v Taliansku dostavaju
zamestnavatelia dotaciu na financovanie ich platieb pre zamestnancov. Tieto systémy
sa moézu v roznych krajinach odrazat v Statistikach réznymi spésobmi, a to v zavislosti
od klasifikacie, o ktorej rozhoduje Eurostat. Ak sa davky vyplacaju priamo
zamestnancom a su evidované ako socialne transfery, zatial ¢o mzdy a platy

v zavislosti od poctu odpracovanych hodin klesaju, tieto systémy sa moézu prejavit ako
vyrazny pokles v ramci kompenzacii na zamestnanca. Naopak, v krajinach, kde je
systém zalozeny na dotacii vyplacanej zamestnavatelom, ktori nadalej platia plné
mzdy za znizeny poc¢et odpracovanych hodin, sa moézu tieto systémy prejavit vo forme
vy$Sej kompenzacie za hodinu.

Vo vSetkych piatich najvacsich krajinach eurozény ma znaény podiel
zamestnancov pravdepodobne skrateny pracovny ¢as alebo st do¢asne
uvolneni z pracovného pomeru. Predbezné odhady (graf B) na zaklade r6znych
zdrojov naznacduju, Zze v Nemecku sa tieto systémy mdzu vztahovat priblizne na

10 miliénov zamestnancov (24 % zamestnancov) a vo Francuzsku priblizne na

12 miliénov zamestnancov (47 % zamestnancov). Odhaduje sa, ze podobné udaje
platia aj pre Taliansko: 8,5 miliéna zamestnancov (44 % zamestnancov), Spanielsko:
3,9 milibna zamestnancov (23 % zamestnancov) a Holandsko: 1,7 miliéna
zamestnancov (21 % zamestnancov). KedZe oficidlne Gdaje v pripade niektorych

z tychto krajin sa eSte nezverejnili, tieto udaje je potrené vnimat s rezervou. V tomto
pripade sa vyuzivaju na ilustracné ucely na meranie nepriaznivého vplyvu tychto
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opatreni na prijmy. Okrem toho je pravdepodobné, Ze tieto udaje predstavuju hornu
hranicu a odrazaju mieru vyuzivania poc¢as trvania opatreni na obmedzenie pohybu.
V tomto boxe sa neanalyzuju dalSie vladne opatrenia uréené na podporu samostatne
zarobkovo ¢innych oséb.

Graf B
Odhady poctu zamestnancov, ktori maju skrateny pracovny ¢as alebo su doCasne
uvolneni z pracovného pomeru

(fava os: v milinoch zamestnancov; prava os: percentudlny podiel zamestnancov)

B Zamestnanci so skratenym pracovnym ¢asom/docasne uvolneni z pracovného pomeru
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Zdroje: Odhady zamestnancov ECB na zaklade informacii od IAB (Nemecko), Dares (Francuzsko), INPS (Taliansko), Factiva
(Spanielsko) a UWV (Holandsko).
Poznamka: Na zaklade udajov ziskanych do polovice maja 2020.

Presny vplyv skrateného pracovného ¢asu na disponibilny prijem domacnosti
je zatial’ neisty. Rychlo sa meni nielen pocet prijemcov, nezname je zatial aj presné
zniZenie poctu odpracovanych hodin na prijemcu. Na posudenie vyznamu systémov
skrateného pracovného ¢asu pre disponibilny prijem domacnosti sa v grafe C
uvadzaju dva priklady zobrazujice obdobie s vysokou mierou vplyvu (uplatnitelné
pocas obmedzenia pohybu) a obdobie s nizkou mierou vplyvu (s relativne mene;j
prisnymi opatreniami proti Sireniu nakazy uplatnitelné po ukon€eni opatreni na
obmedzenie pohybu) na zaklade vypoctov v pripade piatich najvacsich krajin
eurozony. Celkovo su charakteristiky tychto dvoch obdobi v sulade so strednym
scenarom hospodarskej aktivity eurozény v druhom stvrtroku 2020, pri ukonceni
prisneho obmedzenia pohybu v priebehu maja 2020.5!

Davky kompenzujuce skratenie pracovného ¢asu vyrazne timia vplyv pandémie
COVID-19 na disponibilny prijem domacnosti. Keby tieto davky neexistovali,
pokles pracovnych prijmov domacnosti v eurozéne v désledku znizeného poctu
odpracovanych hodin by mohol pocas trvania opatreni na obmedzenie pohybu
klesnut na —22 % (graf C, obdobie s vysokou mierou vplyvu).5? Vd'aka davkam
kompenzujucim skratenie pracovného ¢asu by v§ak pokles Cistého pracovného prijmu

51 Viac informacii o strednom scenari sa uvadza v boxe s nazvom Alternative scenarios for the impact of the
COVID-19 pandemic on economic activity in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2020.

52 Predpoklada sa, ze pracovny ¢as kazdého prijemcu sa skracuje v priemere o 75 %. Toto predpokladané

skratenie poctu odpracovanych hodin je napriklad vacsie ako skutoéné skratenie poctu odpracovanych
hodin prijemcov davok kompenzujlcich skratenie pracovného ¢asu v Nemecku pocas financénej krizy.
Vzhladom na vyrazné znizenie poctu odpracovanych hodin vo viacerych sektoroch poc¢as trvania
opatreni na obmedzenie pohybu sa vS§ak zda byt odévodnené.
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mal predstavovat iba -7 %, aj ked je potrebné zdoraznit, Ze medzi jednotlivcami

a jednotlivymi krajinami existuju vyznamneé rozdiely. Kedze pracovny prijem
predstavuje priblizne dve tretiny disponibilného prijmu domacnosti, mozno o¢akavat,
Ze systémy skrateného pracovného ¢asu poskytuju rezervu priblizne vo vyske 10 %
disponibilného prijmu domacnosti (po odpocitani od zmieSanych a majetkovych
prijmov). Po¢as obdobia s nizkou mierou vplyvu po ukonéeni opatreni na obmedzenie
pohybu by sa strata Cistého pracovného prijmu mohla znizZit na urover -3 %, pricom
davky kompenzujuce skratenie pracovného €asu by sa rychlo zniZovali.

Ked'ze systémy skrateného pracovného ¢asu pomahaju udrziavat’ pracovné
miesta pocas krizy, zmierfiuju aj narast neistoty v oblasti prijmov. Systémy
skrateného pracovného ¢asu pomahaju nielen domacnostiam udrzat' si prijem, ale aj
spolo¢nostiam zachovat si pefiazny tok. V dosledku toho by malo byt ohrozenych
menej pracovnych miest, kym nenastane hospodarske oZivenie. ZniZovanie neistoty
v oblasti prijmov domacnosti je dalSim prostriedkom, ktorym méze verejna politika
pomoct zmiernit’ nepriaznivy vplyv pandémie koronavirusu na vydavky domacnosti.

Graf C
Skrateny pracovny €as a pracovny prijem v eurozéne

(percentualne zmeny, prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroje: Odhady zamestnancov ECB v pripade (piatich najvacsich krajin) eurozény na zaklade predbeznych tdajov o pocte
zamestnancov so skratenym pracovnym &asom od IAB (Nemecko), Dares (Franclzsko), INPS (Taliansko), Factiva (Spanielsko) a UWV
(Holandsko).

Poznamky: V pripade obdobia s vysokou mierou vplyvu sa vyuziva odhadovany po¢et zamestnancov so skratenym pracovnym ¢asom
v grafe B a predpoklada sa znizenie poctu odpracovanych hodin na prijemcu v priemere o0 75 %. V pripade obdobia s nizkou mierou
vplyvu sa predpoklada iba polovica poctu dotknutych zamestnancov v ramci scenara s vysokou mierou vplyvu. Predpoklada sa mensie
skratenie po¢tu odpracovanych hodin na prijemcu, v priemere o 60 %.
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Kriza vyvolana ochorenim COVID-19 a jej désledky pre
fiSkalne politiky
Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier a Nadine Leiner-Killinger

Pandémia koronavirusu (COVID-19) spdsobila bezprecedentnu zat'az pre
hospodarstva a verejné financie krajin eurozény, ¢o si okrem opatreni na
vnutrostatnej Grovni vyziada aj raznu reakciu zo strany EU. Diia 20. maja
Eurdpska komisia zverejnila odporucania pre jednotlivé krajiny tykajuce sa
hospodarskej a fiSkalnej politiky v ramci europskeho semestra 2020.5% Dria 27. maja
zverejnila navrh fondu obnovy, ktorého ciefom bude podpora obnovy s buducimi
investiciami a Strukturalnymi reformami.>* Tento box sa venuje koordindcii fiskalnych
politik v ramci tohtoro€ného eurépskeho semestra a vysvetluje, ze zabezpecenie
rovhomernej obnovy v krajinach eurozony a boj proti fragmentacii si okrem opatreni
prijatych na vnutroStatnej urovni vyZiadaju aj dalSiu vyraznu podporu.

VsSetky krajiny eurozoény prijali v reakcii na dramaticky Sok spojeny s ochorenim
COVID-19 baliky fiskalnych opatreni. Tie pozostavali z diskrecnych fisSkalnych
stimulov, zo Statnych zaruk za podnikové uvery a z dalSich opatreni na podporu
likvidity. Délezitou su€astou diskre¢nych opatreni bola podpora pre podniky,
predov8etkym s ciefom zachovat zamestnanost.5® Krajiny sa tiez zameriavali na
vydavky v zdravotnictve a na podporu nezamestnanych a dalSich zranitefnych skupin
prostrednictvom réznych socialnych transferov. Pokial ide o prijmy, odklad platenia
dani a prispevkov na socialne zabezpecenie mal za ciel najma podporit’ likviditu
domacnosti a podnikov. Podla hospodarskej prognozy Eurdpskej komisie z jari 2020
dosiahli diskre¢né fiSkalne opatrenia v eurozéne celkovy objem 3,25 % HDP. Podla
rozpoCtovych planov viad, ktoré boli suastou programov stability zverejnenych na
konci aprila,>® Statne zaruky za podnikové Uvery a dal$ie opatrenia na podporu
likvidity predstavuju dalSich priblizne 20 % HDP eurozény. Tieto plany vSak odhaluju
vyrazné rozdiely vo velkosti balikov prijatych v jednotlivych krajinach, najma pokial ide
o objem poskytnutych Statnych zaruk. Uvedené rozdiely zvysSuju riziko nerovnomerne;j
obnovy v eurozéne a fragmentacie medzi ekonomikami eurozény.

S cielom ulahéit’ dostatoéni okamzitu reakciu na mimoriadnu krizu Rada
ECOFIN dna 23. maja aktivovala vSeobecnu unikovu dolozku v ramci Paktu
stability a rastu. Aktivacia dolozky umozniuje, aby krajiny v pripade vyrazného
zhor$enia hospodarskej situacie v eurozéne alebo v EU ako celku upustili od plnenia
poziadavky rozpodtovej konsolidacie platnej podia fiskalnych pravidiel EU, ale len za
predpokladu, Ze sa tym neohrozi udrzatelnost dihu.5” Rada ECOFIN zd6raznila, Ze

53 Podrobnosti sa nachadzaju na internetovej stranke 2020 European Semester: Country Specific
Recommendations / Commission Recommendations. Rada ECOFIN schvalila tieto odporuc¢ania
12. jana.

54 Viac v tlacovej sprave Spravny ¢as pre Europu: naprava $kod a priprava budicnosti pre dalsie
generacie.

5% Viac v boxe s nazvom Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

5 Viac na internetovej stranke 2020 European Semester: National Reform Programmes and
Stability/Convergence Programmes.

57 Vfiac vo vyhlaseni ministrov financii EU k Paktu stability a rastu vzhfadom na krizu vyvolant ochorenim
COVID-19 z 23. marca 2020.
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https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/
https://www.consilium.europa.eu/sk/press/press-releases/2020/03/23/statement-of-eu-ministers-of-finance-on-the-stability-and-growth-pact-in-light-of-the-covid-19-crisis/

vysledna podpora ma byt’ ,navrhnuta podfla potreby s ciefom zabezpecit v€asnu,
docasnu a cielenu reakciu®.

Velkost’ Soku spojeného s ochorenim COVID-19 a rozsah fiSkalnych
protiopatreni viedli k drastickému zhorseniu a divergencii fiSkalnych pozicii.
Podla hospodarskej prognézy Eurdpskej komisie z jari 2020 by sa mal deficit rozpoctu
eurozony v roku 2020 zvysit na 8,5 % HDP, v porovnani s 0,6 % HDP

v predchadzajucom roku. Zatial ¢o v roku 2019 jedenast krajin zaznamenalo
prebytkovy rozpocCet, v tomto roku sa o€akava, ze deficit rozpoc¢tu vsetkych krajin
eurozony prekroci referenénd hodnotu 3 % HDP. Najvacsie deficity sa oCakavaju

v pripade Belgicka, Spanielska, Francuzska a Talianska, teda krajin, ktoré

mali na zacCiatku krizy vysoky pomer dlhu verejnej spravy k HDP (grafy Aa B). Celkovy
pomer dlhu k HDP eurozény by mal v roku 2020 prudko stupnut

0 16,7 percentualneho bodu na 102,7 % HDP, pri€om situacia v jednotlivych krajinach
bude vyrazne odliSna. Najvyraznejsi rast zadlzenosti zaznamenaju krajiny, ktoré do
krizy vstupovali s pomerom dlhu okolo Urovne 100 %. Pomer dlhu pod referenénou
hodnotou 60 % HDP by si malo udrzat iba Sest krajin eurozény (Esténsko,
Luxembursko, LotySsko, Litva, Malta a Slovensko). Pri nezmenenych politikach by
mali deficit verejnych financii a pomer dlhu k HDP v roku 2021 klesnut, hoci nadalej
zotrvaju vysoko nad uroviiou spred krizy.

Komisia konstatovala, ze ziadna z €lenskych krajin eurozény v suc¢asnosti
nespina kritérium deficitu verejnych financii stanovené v Zmluve o fungovani
Eurépskej tnie, pri¢om niektoré z nich nespinaja ani kritérium dlhu.%® Vzhladom
na mimoriadne vysoku mieru neistoty v suvislosti s hospodarskym vyvojom, ,a to aj
pokial ide o navrhnutie déveryhodného smerovania figkalnej politiky,“>® Komisia

v sucasnosti neodporuca zacat postupy pri nadmernom deficite. Neskér po€as roka
Komisia opatovne zhodnoti rozpoctovu situaciu ¢lenskych Statov na zéklade
hospodarskej progndzy z jesene 2020 a navrhov rozpoctovych planov krajin eurozony
na rok 2021.

Na prekonanie vyrazného Soku budu musiet’ vSetky krajiny aj nad’alej
podporovat’ svoje hospodarstva a popritom zabezpecovat’ strednodobu
fiskalnu udrzatelnost’. V odporu¢aniach Komisie tykajucich sa fiSkalnej politiky

na roky 2020 a 2021 sa uvadza, ze krajiny by mali v sulade so vSeobecnou Unikovou
dolozZkou prijat’ vSetky opatrenia nevyhnutné na ucinny boj proti pandémii, udrZzanie
hospodarstva a naslednu podporu ozivenia“. Nasledne, ,ked to hospodarske
podmienky umoznuju,” by krajiny mali ,uplatfiovat fiSkalne politiky zamerané na
dosiahnutie obozretnych strednodobych fiSkalnych pozicii a zabezpecenie

udrzatelnosti dlhu a zaroven aj na zvySovanie investicii“. Po odzneni vyrazného

58 Eurdpska komisia vypracovala spravy podfa ¢lanku 126 ods. 3 Zmluvy o fungovani Eurdpskej tnie pre
vSetky Clenské Staty s vynimkou Rumunska (Excessive deficit procedures — overview). Spravy hodnotia
sulad ¢lenskych Statov s kritériom deficitu v roku 2020 na zaklade ich planov alebo na zaklade
hospodarskej prognézy Eurépskej komisie z jari 2020. Pri vSetkych krajinach s vynimkou Bulharska
Eurdpska komisia konstatuje, Ze kritérium deficitu nebolo spinené. Pokial ide o Belgicko, Cyprus,
Francuizsko, Grécko, Taliansko a Spanielsko, v ramci tychto sprav sa hodnoti aj stlad s kritériom dihu
v roku 2019 na zaklade realnych udajov. V pripade Belgicka, Francizska a Spanielska Komisia
zhodnotila, Ze kritérium dlhu nesplnili, zatial o Cyprus a Grécko toto kritérium splinili. Pri Taliansku
Eurépska komisia konstatuje, Ze neexistuje ,dostatoéné mnozstvo Udajov dokazujucich, ¢i kritérium dihu
... bolo alebo nebolo spinené*.

59 Viac v ozndmeni Komisie: Eurdpsky semester 2020: odporucania pre jednotlivé krajiny.
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hospodarskeho poklesu a pred nastupom pochybnosti tykajicich sa udrzatelnosti
dlhu v strednodobom horizonte bude potrebné v§eobecnu unikovu dolozku odvolat.
Fiskalne politiky sa nasledne budu musiet vratit ku konsolidacii stanovenej v pakte.

Graf A
Rozpoctoveé salda verejnych financii, 2019 — 2021

(v % HDP)

® Rozpoctové saldo v roku 2019
B Rozpoctové saldo v roku 2020
Rozpoétové saldo v roku 2021

-12
LU IE AT NL GR PT MT LT DE CY SI LV FI EE EA SK BE FR ES IT

Zdroj: Eurépska komisia (databaza AMECO) a vypocty odbornikov ECB.

Graf B
Hruby dlh verejnej spravy, 2019 — 2021

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

Na podporu ozivenia a predchadzanie hospodarskej fragmentacie v eurozéne je
potrebna razna eurépska reakcia, pricom prvé opatrenia v ramci nej uz boli
prijaté. Na ochranu pracovnikov, podnikov a ¢lenskych Statov boli zavedené
zachranné siete v celkovej hodnote 540 mid. €. Po prvé, eurdpsky nastroj doCasne;j
podpory na zmiernenie rizik nezamestnanosti v nudzovej situacii (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency — SURE) poskytne uvery ¢lenskym Statom

a mal by spristupnit prostriedky potrebné na financovanie vnutrostatnych systémov
skrateného pracovného €asu, ako aj niektorych vydavkov suvisiacich so zdravim
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podas trvania nudzovej situacie. Clenské $taty budi méct za vyhodnych podmienok
erpat z rozpoé&tu EU Gvery vo vyske aZ 100 mld. €, ktoré budu zabezpe&ené
zarukami poskytnutymi élenskymi §tatmi.%° Po druhé, vytvori sa celoeurépsky zaruény
fond vo vyske 25 mld. €, ktory posilni aktivity Europskej investi¢nej banky (EIB). Tymto
krokom bude mozné podporit financovanie podnikov v objeme 200 mid. €, a to aj
prostrednictvom vnutrodtatnych rozvojovych bank.5! Po tretie, v rdmci ochrany
Clenskych krajin eurozény bol vytvoreny nastroj na podporu v suvislosti

s pandemickou krizou, ktory vychadza z existujucej preventivnej uverove;j linky
Eurdpskeho mechanizmu pre stabilitu — Uverovej linky s dodatoénymi podmienkami
(Enhanced Conditions Credit Line — ECCL). Tento nastroj bude k dispozicii vSetkym
¢lenskym Statom eurozény vo vySke 2 % HDP prisluSného Elenského Statu za rok
2019 a jeho celkovy objem predstavuje 240 mid. €. Jedinou podmienkou vyuzitia tejto
uverovej linky je, aby sa Clensky Stat ziadajuci o podporu ,zaviazal pouzit prostriedky
z uverovej linky na podporu domaceho financovania zdravotnickych, lieCebnych

a preventivnych nakladov priamo alebo nepriamo suvisiacich s krizou spojenou

s ochorenim COVID-19.“62

Pri priprave a podpore obnovy na trovni EU je aj napriek tomu potrebné
vynalozit’ d’alSie usilie. Dia 27. maja Eurdpska komisia predstavila navrh planu
obnovy vratane nového nastroja obnovy s ndzvom Next Generation EU (EU pre dalSie
generacie) a celkovym objemom 750 mid. €, ktory tvori suc¢ast’ posilneného
viacro¢ného finanéného ramca. Nastroj Next Generation EU by sa mal skladat
urCenych predovsetkym na podporu investicii a Strukturalnych reforiem. Prioritne
budu posudzované dihodobé strategické investicie na podporu zelenej a digitalnej
transformacie. Z hladiska buduceho vyvoja je délezité, aby &lenské staty EU dosiahli
rychlu dohodu na vyraznom Usili pri podpore svojich ekonomik.

60 Nariadenie Rady (EU) 2020/672 z 19. méaja 2020 o zriadeni eurépskeho nastroja dodasnej podpory na
zmiernenie rizik nezamestnanosti v nudzovej situacii (SURE) v désledku vyskytu ochorenia COVID-19
(UV L 159, 20.5.2020, s. 1).

61 Viac v tlacove] sprave EIB Board approves €25 billion Pan-European Guarantee Fund in response to
COVID-19 crisis.

62 Viac na internetovej stranke ESM Pandemic Crisis Support.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sk/TXT/?qid=1589957881511&uri=CELEX:32020R0672%20
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sk/TXT/?qid=1589957881511&uri=CELEX:32020R0672%20
https://www.eib.org/en/press/all/2020-126-eib-board-approves-eur-25-billion-pan-european-guarantee-fund-to-respond-to-covid-19-crisis
https://www.eib.org/en/press/all/2020-126-eib-board-approves-eur-25-billion-pan-european-guarantee-fund-to-respond-to-covid-19-crisis
https://www.esm.europa.eu/content/europe-response-corona-crisis
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