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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov sa na svojom menovopolitickom zasadani 10. septembra 2020
rozhodla ponechat’ akomodaéné nastavenie menovej politiky v nezmenenej
podobe. Aktualne informacie naznacuju vyrazné — hoci nelplné — zotavovanie
hospodarskej aktivity, ktoré celkovo zodpoveda predchadzajucim oCakavaniam, i ked
hladina aktivity zostava vyrazne pod uroviiou pred pandémiou koronavirusu
(COVID-19). Napriek dalSiemu narastu aktivity vo vyrobnom sektore sa jej dynamika
v sektore sluzieb nedavno mierne spomalila. Intenzita ozivenia je nadalej spojena so
znacnou neistotou, pretoze stale vyrazne zavisi od buduiceho vyvoja pandémie

a uspesnosti suvisiacich protiopatreni. Domaci dopyt eurozény zaznamenal
vyznamny narast z pévodne nizkej Urovne, aj ked spotrebné vydavky a podnikové
investicie stale zvazuje zvySena neistota vyhladu hospodarskeho vyvoja. Celkova
inflacia je timena nizkymi cenami energii a slabymi cenovymi tlakmi v prostredi
obmedzeného dopytu a vyraznej miery nevyuzitych kapacit na trhu prace. Za tychto
okolnosti je na podporu hospodarskeho ozivenia a zachovanie strednodobej cenovej
stability i nad'alej potrebna vyrazna miera menovej stimulacie. Rada guvernérov sa
preto na svojom zasadani 10. septembra 2020 rozhodla opat’ potvrdit akomodacné
nastavenie svojej menovej politiky.

Hodnotenie hospodarskej a menovej situacie v Case zasadania
Rady guvernérov 10. septembra 2020

Hlavnym zdrojom neistoty vo vyvoji svetového hospodarstva zostava
pandémia koronavirusu. Po prechodnej stabilizacii priblizne v polovici maja, ktora
viedla k Ciasto€nému ruseniu opatreni proti Sireniu nakazy, za€al po¢et denne
infikovanych v poslednej dobe znova rast’ a vyvolavat tak obavy z dalSej viny
epidémie. Tieto obavy maju negativny vplyv na spotrebitel'ski déveru. Aktualne udaje
potvrdzuju, Ze svetova hospodarska aktivita v druhom Stvrtroku prestala klesat' a s
postupnym uvolfiovanim opatreni proti Sireniu ndkazy od polovice maja sa zacala
spamatavat. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov ECB zo septembra
2020 ma svetovy realny HDP (bez eurozény) tento rok klesnut o 3,7 %, v roku 2021
ma vzrast 0 6,2 % a v roku 2022 o 3,8 %. Kontrakcia svetového obchodu bude
vyraznejSia vzhladom na jeho silnu procyklickost, najma v ¢ase hospodarskej recesie,
i na osobitl povahu krizy spésobenej epidémiou koronavirusu, ktora narusa svetové
produkéné retazce a v désledku opatreni proti Sireniu virusu zvySuje naklady
obchodovania. V dosledku pretrvavajucej neistoty, pokial ide o dalSi vyvoj pandémie
a moznost trvalych nasledkov na svetové hospodarstvo, zostavaju rizika ohrozujuce
vyhlad hospodarskej aktivity vo svete na strane pomalSieho rastu. DalSie rizika, ktoré
m&zu spdsobit spomalenie rastu, suvisia s vysledkom brexitovych rokovani, rizikom
zintenzivnenia obchodného protekcionizmu a dlhodobejsimi negativnymi u¢inkami na
svetové ponukové retazce.
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Hoci sa podmienky financovania v eurozone od zasadania Rady guvernérov
v juni 2020 ciasto¢ne uvolnili, na uroven pred vypuknutim pandémie
koronavirusu sa este nevratili. Po¢as sledovaného obdobia (od 4. juna do

9. septembra 2020) sa forwardova krivka jednodriovej eurovej urokovej sadzby
EONIA posunula mierne nadol a napriek jej CiastoCnej inverzii v kratkodobej Casti
spektra nesignalizuje jednoznacné oCakavania bliziaceho sa zniZzenia sadzby.
Spready dlhodobych Statnych dlhopisov krajin eurozony sa pocas sledovaného
obdobia vdaka kombinacii menovej a rozpoctovej podpory znizili. Ceny rizikovych
aktiv o nie€o stupli, najma vzhfadom na vSeobecne pozitivnejSie vyhliadky
kratkodobych vynosov. Na devizovych trhoch euro zaznamenalo pomerne vyrazné
zhodnotenie tak v obchodne vazenom vyjadreni, ako aj vo€i americkému dolaru.

Realny HDP eurozény sa v druhom stvrtroku 2020 medzistvrtrocne znizil

o 11,8 %. Najnovsie udaje a vysledky prieskumov naznacuju pokraCovanie ozZivenia
hospodarstva eurozény a zotavenie HDP v tretom Stvrtroku, hoci nie na predkrizovu
uroven. S vyraznym ozivenim priemyselnej produkcie a sluzieb vidiet jednoznacné
znadmky obnovenia spotreby. Aktudlne v porovnani s vyrobnym sektorom dochadza
k spomaleniu dynamiky v sektore sluzieb, ktoré je zjavné aj z vysledkov prieskumov
za august. Narast poctu os6b infikovanych koronavirusom pocas letnych mesiacov
stazuje naplnenie kratkodobého vyhladu. Neskér pokraCovanie trvalého oZivenia
stale do zna¢nej miery zavisi od buduceho vyvoja pandémie a Uspesnosti opatreni
proti jej Sireniu. Zatial o neistota v otazke vyvoja pandémie bude zrejme timit
intenzitu ozivenia trhu prace, spotreby a investi¢nej aktivity, hospodarstvo eurozony
by malo byt podporované priaznivymi podmienkami financovania, expanzivnou
rozpoctovou politikou a rastom svetovej aktivity a dopytu.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v makroekonomickych projekciach
odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2020. Podla projekcii by malo roéné
tempo rastu realneho HDP dosiahnut -8,0 % v roku 2020, 5,0 % v roku 2021 a 3,2 %
v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2020 bol vyhlad rastu realneho HDP na rok 2020 upraveny nahor
a na roky 2021 a 2022 zostava prevazne nezmeneny. Vzhladom na mimoriadne
vysoku neistotu spojenu s hospodarskym vyhfadom projekcie obsahuju i dva
alternativne scendre vyvoja — mierny a zavazny — na zaklade réznych predpokladov
tykajlcich sa vyvoja pandémie.! Celkova bilancia rizik spojenych s vyhfadom
hospodarskeho rastu eurozony aj nadalej zostava na strane pomalSieho rastu. Toto
hodnotenie do znacnej miery odraza nadalej neisté ekonomické a finanéné nasledky
pandémie.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu roéna miera inflacie HICP v eurozéne

v auguste klesla z julovych 0,4 % na -0,2 %. Na zaklade sucasnych cien ropy a cien
ropnych futures a vzhladom na do¢asné zniZzenie sadzby DPH v Nemecku je
pravdepodobné, Ze celkova inflacia v nasledujicich mesiacoch zostane zaporna, nez
sa zaciatkom roka 2021 znova vrati do kladného pasma. V kratkodobom horizonte
maju navySe cenove tlaky zostat timené v désledku slabého dopytu, nizsich
mzdovych tlakov a zhodnocovania vymenného kurzu eura, i napriek ur€itym tlakom

1 Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2020 zverejnené 10. septembra
2020 na internetovej stranke ECB.
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na rast cien spojenym s ponukovymi obmedzeniami. V strednodobom horizonte dojde
i vdaka podpore akomodacného nastavenia menovej a rozpoc&tovej politiky k oziveniu
dopytu, ktoré bude vyvijat tlak na rast inflacie. Trhové ukazovatele dlhodobejSich
inflacnych ocakavani sa vratili na Uroven spred pandémie, zostavaju vSak velmi
timené, kym ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov su stéle nizke.

Tento zaver v zasade vyplyva aj z makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozonu zo septembra 2020, podla ktorych roéna miera inflacie
dosiahne 0,3 % v roku 2020, 1,0 % v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnani
s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2020 zostava
vyhlad vyvoja inflacie na rok 2020 nezmeneny, na rok 2021 bol upraveny nahor a na
rok 2022 zostava nezmeneny. Za nezmenenou projekciou inflacie na rok 2022 sa
skryva zvysSenie projekcie inflacie bez energii a potravin — Ciastoéne vzhladom na
pozitivny vplyv opatreni menovej a rozpoctovej politiky — ktoré vSak bolo do znacnej
miery vyvazené revidovanym vyvojom cien energii. OCakava sa, Ze ro¢na miera
inflacie HICP bez energii a potravin dosiahne 0,8 % v roku 2020, 0,9 % v roku 2021
a 1,1 % v roku 2022.

Pandémia koronavirusu i nad’alej podstatne ovplyvinuje dynamiku menového
vyvoja v eurozéne. Miera rastu menového agregatu M3 v juli 2020 vzrastla

z junovych 9,2 % na 10,2 %. Vyrazny rast pefiaznej zasoby je désledkom domacej
tvorby uverov, pokraCujuceho nakupu aktiv zo strany Eurosystému a preventivheho
konania, ktoré vedie k zvySenému zaujmu o likviditu v ramci sektora drzitelov penazi.
K rastu pefiaznej zasoby M3 nadalej najviac prispieva menovy agregat M1, ktory
zahffa najlikvidnejSie formy pefazi. Vplyv koronavirusu na hospodarsku aktivitu
nadalej ovplyviiuje aj vyvoj iverov poskytovanych sikromnému sektoru. Ro¢na miera
rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam v juli zostala celkovo stabilna na drovni

7,0 % (po 7,1 % v juni). Ich rychly rast svedCi o zvySenej potrebe financovania
priebeznych vydavkov a prevadzkového kapitalu podnikov a dalSieho navySovania
likviditnych rezerv, aj ked vdaka oziveniu hospodarskej aktivity opat’ eviduju urcity
narast prijmov. Ro¢na miera rastu uverov domacnostiam v juli tiez zostala stabiln& na
urovni 3,0 %. Opatrenia Rady guvernérov spolu s opatreniami, ktoré prijali viady
jednotlivych krajin a eurdpske institicie, budu aj nadalej podporovat pristup

k financovaniu, i pre subjekty najviac postihnuté désledkami pandémie.

Pandémia koronavirusu ma nad’alej mimoriadne velky dosah na verejné
financie v eurozéne. Rozpoctové naklady opatreni proti Sireniu nakazy su zna¢né
pre vSetky krajiny eurozény, aj ked ich rozsah a reakéna kapacita sa liSia. V désledku
hospodarskeho utimu a vyraznej rozpoc¢tovej podpory projekcie poc€itaju s podstatnym
narastom deficitu rozpo€tu verejnej spravy v eurozéne — z 0,6 % HDP v roku 2019 na
8,8 % v roku 2020. Pomer deficitu ma klesnut na 4,9 % v roku 2021 a 3,6 % v roku
2022. Rozsiahle rozpoctové opatrenia v roku 2020 vyvolavaju zodpovedajuce
zhorSenie cyklicky upraveného primarneho salda, spolu s negativnym cyklickym
komponentom v désledku zhor§enia makroekonomickej situacie. Hlavnym faktorom
neskorsieho zlepSenia ma byt postupné odvolavanie nudzovych opatreni

a priaznivejSia cyklicka situacia. Ambiciézne a koordinované nastavenie rozpoctovej
politiky hra vzhladom na prudku kontrakciu hospodarstva eurozény nadalej zasadnu
ulohu, hoci prijaté opatrenia by mali byt cielené a do€asné. V tomto smere su
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jednoznacne vitané tri zachranné siete v objeme 540 mld. € schvalené Eurdpskou
radou i balik opatreni Eurépskej komisie Next Generation EU v objeme 750 mld. €,
ktoré mozu vyrazne prispiet k oziveniu regiénov a sektorov najviac postihnutych
pandémiou.

Subor opatreni menovej politiky

Porovnanie vysledkov ekonomickej analyzy so signalmi vyplyvajucimi z menovej
analyzy potvrdilo, ze jednoznacny vyvoj inflacie smerom k Urovni nizSej, ale blizkej

2 % v strednodobom horizonte si vyZzaduje vyraznu mieru menovej akomodécie. Rada
guvernérov za tychto okolnosti 10. septembra 2020 potvrdila pokraCovanie
zavedeného suboru akomodacénych opatreni menovej politiky.

1.

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

Rada guvernérov sa rozhodla pokracovat v uskutoChovani nakupov v ramci
nudzového pandemického programu nakupu aktiv (pandemic emergency
purchase programme — PEPP), ktorého celkovy ramec predstavuje 1 350 mid. €.
Tieto nakupy prispievaju k uvolneniu celkového nastavenia menovej politiky, ¢im
pomahaju kompenzovat timiaci vplyv pandémie na projektovany vyvoj inflacie.
Nakup aktiv bude aj nadalej prebiehat flexibilne z hladiska ¢asu, jednotlivych
tried aktiv i jurisdikcii. To Rade guvernérov umoznuje ucinne timit' rizika
ohrozujuce plynull transmisiu menovej politiky. Cisty nakup aktiv v ramci
programu PEPP bude prebiehat minimalne do konca juna 2021, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym podla Rady guvernérov nepominie faza krizy
spOsobenej koronavirusom. Okrem toho, istina zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci programu PEPP sa bude reinvestovat minimalne do konca
roka 2022. Redukcia portfélia PEPP v buducnosti bude v kazdom pripade
prebiehat riadenym spésobom, aby nenarusila primerané nastavenie menovej
politiky.

Cisty nakup aktiv v ramci programu nakupu aktiv (asset purchase programme —
APP) bude pokracovat mesacnym tempom 20 mid. €, spolu s nakupom aktiv

v ramci doCasného dodatocného ramca vo vyske 120 mid. € do konca roka.
Rada guvernérov nadalej oCakava, ze mesacny Cisty nakup aktiv v ramci
programu APP bude prebiehat dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie
akomodac&ného vplyvu menovopolitickych sadzieb ECB, a Ze sa skon¢i kratko
predtym, ako Rada guvernérov za¢ne zvySovat klfu€ové urokové sadzby ECB.
Rada guvernérov ma tiez v umysle pokracovat v reinvestovani plnej vysky istiny
zo splatenych cennych papierov nakupenych v rdmci programu nakupu aktiv
este po dlhSiu dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat kluové urokové sadzby ECB,
v kazdom pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie
priaznivého stavu likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Prehlad 5



4. V neposlednom rade bude Rada guvernérov nadalej poskytovat dostatok
likvidity prostrednictvom svojich refinanénych operacii. PredovSetkym v ramci
poslednej operacie tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(targeted longer-term refinancing operation — TLTRO llI) bola zaznamenana
velmi vysoka miera Cerpania prostriedkov, €o prispelo k poskytovaniu bankovych
uverov podnikom a domacnostiam.

Opatrenia menovej politiky, ktoré Rada guvernérov prijala od zaciatku marca,
poskytuju zasadnu podporu potrebnu na ozivenie hospodarstva eurozény

a zachovanie strednodobej cenovej stability. Podporuju predovSetkym stav likvidity

a podmienky financovania v hospodarstve, pomahaju zachovavat tok Uverov
domacnostiam a podnikom a prispievaju k udrzaniu priaznivych podmienok
financovania pre vSetky sektory a jurisdikcie. V su€asnom prostredi zvySenej neistoty
bude Rada guvernérov zaroven pozorne vyhodnocovat nové informacie vratane
kurzového vyvoja a ich vplyv na strednodoby vyhlad inflacie. Rada guvernérov je
nadalej pripravena podla potreby upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila trvaly
vyvoj inflacie smerom k svojmu inflaénému cielu, v sulade so svojou snahou

o symetriu.
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VonkajSie prostredie

Pandémia koronavirusu (COVID-19) zostava hlavnym zdrojom neistoty dopadajticej
na globalnu ekonomiku. Priblizne v polovici maja sa pocet novych pripadov
koronavirusu prechodne stabilizoval, ¢o viedlo k postupnému uvolfiovaniu opatreni
proti Sireniu nékazy. Denné pocty novych pripadov sa vSak neskér zacali opat
zvySovat, a to najmé v Spojenych Statoch, ale aj v Brazilii a inych rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach, az do zacCiatku augusta, ked’ sa pocet novych ochoreni
globalne stabilizoval. Miera ndkazy vSak zostava vysoka a stale stupajuci pocet
novych pripadov v Eurépe a v niektorych dalSich regiénoch tak viedol k obave

z opétovneého Sirenia koronavirusu. Toto znepokojenie negativne vplyvalo na
spotrebitelsku déveru. Prichadzajuce udaje potvrdzuju, Ze globalna hospodarska
aktivita sa v druhom Stvrtroku odrazila odo dna a od polovice maja zacala

s postupnym zmierriovanim opatreni proti Sireniu nakazy stupat. Makroekonomické
projekcie odbornikov ECB zo septembra 2020 predpokladaji, Ze realny HDP sveta
(bez eurozény) tento rok klesne o 3,7 % a v rokoch 2021 a 2022 sa zvy$i 0 6,2 %

a 3,8 %. Kontrakcia svetového obchodu bude vacsia ako pokles realneho HDP
vzhladom na jeho vyraznejSi procyklicky charakter (prejavujuci sa najmé pocas
hospodarskeho poklesu) a vzhfadom na osobitni povahu koronakrizy, ktora viedla
k vypadkom v globalnych produkénych retazcoch a k narastu obchodnych nakladov
v d6sledku prijatych opatreni proti Sireniu nékazy. Rizika globélneho vyhladu
zostavaju zvySené, kedze neistota suvisiaca s dalSim vyvojom pandémie pretrvava,
¢o méze v globalnej ekonomike zanechat trvalé stopy. DalSie rizika sa spéjaju

s vysledkom rokovani o brexite, moZnym narastom obchodného protekcionizmu

a s tym spojenym dlhodobejsim negativnym vplyvom na globalne ponukové retazce.

Globalna hospodarska aktivita a obchod

Globalna ekonomika sa v désledku pandémie COVID-19 dostala v prvom
polroku 2020 do hlbokej synchronizovanej recesie. Sirenie virusu a opatrenia
prijaté na zmiernenie jeho Sirenia dolahli na hospodarsku aktivitu a viedli

k bezprecedentnému a synchronizovanému poklesu v globalnej produkcii, ktora sa
v aprili 2020 prepadla na dno. Neistota na celom svete stupla na Urovne naposledy
zaznamenané v Case globalnej finan¢nej krizy. Prichadzajluce Udaje z narodnych
uctov za druhy Stvrtrok potvrdzuju vyraznu kontrakciu hospodarskej aktivity. Pokles
v globalnom obchode bol eSte vacsi, hoci menej prudky, ako sa oCakavalo v junovych
makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému. To naznacuje, ze
elasticita globalneho obchodu je mensia, nez sa predpokladalo. Cina bola schopna
zacat zmiernovat opatrenia proti Sireniu nakazy ku koncu marca a opatovne
dosiahnut’ kladné hodnoty rastu uz v druhom Stvrtroku.

Udaje z prieskumov potvrdzuju, Zze so zmieriiovanim $irenia ochorenia
COVID-19 a opatreni proti jeho Sireniu sa zacala ozivovat’ aj globalna
ekonomika. OCakava sa, ze po zmierneni obmedzeni a postupnej normalizacii
produkcie sa zacne z nizkych Urovni z druhého Stvrtroka zotavovat' aj hospodarska
aktivita a obchod. Globalne kompozitné indexy nakupnych manazérov pre vyrobu
(PMI) (okrem eurozony) sa od aprila, ked dosiahli dno, zacali stabilne zlepSovat
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(graf 1). Po nepretrzitom Stvormesacnom raste tento index (bez eurozény) v auguste
dosiahol urover 52,6, kym v aprili klesol na 28,6 a v juli sa pohyboval na urovni 50.
K tomuto oziveniu doslo naprie¢ vyrobnym sektorom aj sektorom sluZieb,

v jednotlivych krajinach vSak prebiehal nerovhomerne. Spomedzi vyspelych
ekonomik kompozitny PMI pre vyrobu postupne rastol v Spojenych Statoch

a Spojenom kralovstve, kym v Japonsku zostal v pasme kontrakcie. Pokial ide

o rozvijajuce sa trhové ekonomiky, tento index sa dalej zvy$oval v Cine, Rusku

a Brazilii, naopak v Indii sa stale spomaloval.

Graf 1
Globalny kompozitny PMI pre vyrobu a vedlajSie indexy (bez eurozény)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2020.

Globalne podmienky financovania sa v poslednych mesiacoch vyrazne zlepsili.
Ozivovanie na finan¢nych trhoch, ktoré zacalo ku koncu marca vo vSetkych
vyznamnych vyspelych ekonomikach aj v niektorych rozvijajucich sa trhovych
ekonomikach, pokracovalo nezmenenym tempom aj v lete. Akciové trhy v Spojenych
$tatoch dosiahli nové rekordné urovne a v Cine mnohoro&né maxima, pricéom sa
vSade rychlo vykompenzovala zna¢na Cast strat. Iné rizikové segmenty trhu vratane
podnikovych dlhopisov taktiez tazili z optimistickej nalady na trhu. Vzhladom na
takmer nezmenené vynosy z bezrizikovych tatnych dihopisov, ktoré dosiahli
historicky nizke urovne alebo sa im pribliZzovali, boli ukazovatele podmienok
financovania vo vyspelych ekonomikach na rekordne vysokych drovniach

a v rozvijajucich sa trhovych ekonomikach rekordy atakovali. PokraCujuce ozivovanie
rizikovych aktiv bolo désledkom radu prekvapivo priaznivych makroekonomickych
udajov a dalSieho zvySovania rizikového apetitu, v ktorom sa Ciasto¢ne odrazal
narastajuci optimizmus suvisiaci so skorym dodanim vakciny. Finanéné trhy v8ak
zostali ostrazité, kedze na vyhlad nepriaznivo pésobi neisty vyvoj pandémie. Volatilita
vo velkej miere prekracuje historicky priemer a citlivost vnimania rizika na trhoch
zostava znacna.

Globalny realny HDP (bez eurozény) v tomto roku klesne o 3,7 %. Podla
septembrovych makroekonomickych projekcii odbornikov ECB by sa globalny rast
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realneho HDP (bez eurozony) mal dostat do kladného pasma v druhom polroku 2020,
ako sa opatrenia proti Sireniu nakazy postupne uvolfiuju. Ozivenie je vSak
obmedzené, pretoze sa predpoklada, Ze neistota suvisiaca s vyvojom pandémie bude
mat’ vplyv na nalady firiem a spotrebitelov, niektoré formy socialnych distancnych
opatreni zostanu v platnosti a u¢inné medicinske rieSenie bude dostupné az v polovici
roka 2021. Zakladny scenar sa zhoduje s predpokladom, Ze v niektorych krajinach sa
bude nakaza dalej rozSirovat a situacia v novych ohniskach sa bude riesit pomocou
cielenych opatreni proti jej Sireniu, ktoré by mali hospodarsku aktivitu ohrozovat
menej ako predtym.

Pre pretrvavajuicu neistotu v stvislosti s vyvojom pandémie neddjde do konca
horizontu projekcie k uplnému ekonomickému oziveniu. Koronakriza predstavuje
pre globalnu ekonomiku trojity $ok.? Na rozdiel od predchadzajlcich kriz obzvlast
tazko zasiahla sukromnu spotrebu, a to v prvom polroku 2020. Hoci nepriaznivy vplyv
obmedzeni proti Sireniu nakazy pravdepodobne postupne odznie a globalna
produkcia sa ozivi, pretrvavajuca neistota, pokial ide o zdravie a hospodarsky vyhlad,
bude nadalej nepriaznivo pdsobit’ na spotrebu a tym brzdit vyraznejSie ozZivenie
hospodarskej aktivity. Predpoklad urovne hospodarskej aktivity sa v porovnani

s junovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému v zasade
nezmenil a po¢as celého horizontu projekcie zostava pod zakladnym scenarom
projekcii stanovenym pred vypuknutim pandémie. Svetovy rast realneho HDP

(bez eurozony) sa teda predpoklada na urovni 6,2 % v roku 2021 a 3,8 % v roku 2022.

V Spojenych statoch dochadza v tret'om Stvrtroku k ozivovaniu hospodarskej
aktivity, ku ktorému prispievaju opatrenia na podporu prijmov. Podla druhého
odhadu bola kontrakcia anualizovaného realneho HDP v druhom Stvrtroku na drovni
-31,7 % (medzistvrtrocne -9,1 %). Tato kontrakcia bola o Cosi mensia ako sa uvadzalo
v predstihovom odhade (-9,5 % medzistvrtro€ne), pretoze sa zohladnila Uprava
investicii do sukromnych zasob a vydavkov sukromnej spotreby smerom nahor.
Najnovsie udaje o vyvoji v Spojenych Statoch su od zaciatku jula celkom pozitivne.
Maloobchodny predaj tovarov a sluzieb po vyraznom raste v maji a juni zaznamenal
v juli narast len o 1,2 %, stale vSak prevySoval urovne pred pandémiou. Celkové
vydavky osobnej spotreby zostavaju vyrazne pod predpandemickou uroviiou, kedze
spotreba v oblasti inych sluzieb klesa. Spotrebu domacnosti podporilo zvysenie davok
v nezamestnanosti a jednorazovy priamy prispevok k prijmom. Tieto platby boli
ukon&ené v auguste, €o viedlo k vyraznému poklesu prijmov a mohlo by dalej
znizovat spotrebu. Opatrenia na obmedzenie pohybu boli uvolnené priblizne v maji
a fudia sa zacali vracat do prace. Tym sa o viac ako polovicu znizila do¢asna
nezamestnanost vykazana v aprili. Tvorba pracovnych miest sa vSak v juli

v porovnani s majom a junom spomalila a miera nezamestnanosti zostava stéle na
historicky vysokej urovni. Ro¢na miera celkovej inflacie indexu spotrebitel'skych cien
(CPI) stupla v juli na 1,0 % z junovych 0,6 %. Jadrova inflacia sa v juli prudko zvysila
na 1,6 % oproti 1,2 % zaznamenanym v juni. Tento narast bol spésobeny zvySenim
nakladov na byvanie a cien zdravotnickych sluzieb. R6zne ukazovatele oCakavanej

2 Prvotny ponukovy $ok, ktory vyvolalo zavedenie opatreni na obmedzenie pohybu takmer na celom svete,
zéaroven sprevadzal dopytovy Sok spdsobeny hlavne narastom nezamestnanosti. Po tom, ako sa svetova
ekonomika nahle zastavila, nasledoval Sok z neistoty, pri€om zatial celkom nepozname nasledky tohto
vyvoja.
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inflacie sa v su€asnosti zvySuju a opat sa priblizuju dlhodobym priemerom. Vyhlad
inflacie vSak zostava znacne timeny, kedze ekonomika pracuje pod svojim
potencialom.

Cinska ekonomika sa rychlo ozivuje, maloobchodny predaj véak zostava
nevyrazny. HDP Ciny v druhom $tvrtroku stipol medzistvrtroéne o 11,5 % a dostal sa
opat nad uroven z konca roka 2019. K rastu v najvacsej miere prispeli investicie

a Cisty vyvoz, naopak spotreba ho stéle spomaluje. Prichadzajuce udaje naznacuju
obnovenie ¢inskej ekonomiky na predpandemické urovne, maloobchodny predaj vSak
zostal nevyrazny. Zatial' Co priemyselna produkcia zna¢ne narastla (v juli medziro¢ne
04,9 %), maloobchodny predaj nadalej klesal (v juli medzirocne o 2,6 %)
pravdepodobne pre o€akavanu nevyraznu zamestnanost. Hospodarsku aktivitu
podporuje fiskalna politika prostrednictvom opatreni v oblasti poistenia

v nezamestnanosti, vysSich investicii a danovych ulav, ktoré su zamerané na
stabilizovanie zamestnanosti a hospodarskeho rastu. Podpora prichadza aj v menove;j
oblasti, no vzhfadom na ekonomické ozivovanie si organy uvedomuju, ze dalsi rast
uverov by mohol predstavovat riziko ohrozujuce finanénu stabilitu.

V Japonsku sa hospodarska aktivita v tretom stvrtroku ozivuje, ale sukromna
spotreba zostava oslabena. Podla druhého odhadu realny HDP v druhom Stvrtroku
medziStvrtrocne klesol o 7,9 % a oproti prvému odhadu (medziStvrtro€ne -7,8 %) sa
upravil mierne nadol. CeloStatny vynimo¢ny stav vyhlaseny v aprili a maji viedol k
utlmu v hospodarskej aktivite a dvojcifernému prepadu v sukromnej spotrebe sluzieb
a vo vyvoze, ktorého podiel na znizeni aktivity bol najvacsi. V sukromnej spotrebe sa
prejavili opatrenia na obmedzenie pohybu, zatial' ¢o vyvoz odrazal prepad
zahrani¢ného dopytu. Ozivenie zahrani¢ného dopytu prispelo k znaénému zvySeniu
priemyselnej vyroby v juli. Tempo hospodarskeho ozivenia vSak zostava pomalé, ako
to naznacuje kompozitny PMI pre vyrobu. Hoci bez preruSenia rastol Styri mesiace po
sebe a v auguste dosiahol Uroven 45,2, zostava stale v pasme kontrakcie (pod
hranicou 50). Sikromna spotreba sluzieb zostava nizka. Index spotrebitel'skej aktivity
zverejiiovany Bank of Japan naznacuje, Ze spotreba tovarov dlhodobej a kratkodobej
spotreby v juni stupla (€o poukazuje na nahromadeny odlozeny dopyt, ktory v prvom
mesiaci po obmedzeniach pohybu zohral vyznamnu ulohu), no v juli opat klesla.
Spotreba sluzieb, ktora predstavuje 51 % spotreby domacnosti, zostala v juni takmer
20 % pod uroviou z prvého Stvrtroka. Hoci zvySena navstevnost restauracii,
obchodnych centier a zabavnych parkov méze naznacovat postupné ozivovanie,
spotreba sluzieb zostala v juli v porovnani s janom takmer nezmenena. Spolu so
signalmi zdrzanlivej spotrebitel'skej nalady v auguste to poukazuje na velmi pomalé
ozivovanie spotreby, ¢o Ciasto€ne suvisi aj s rozSirovanim novych pripadov nakazy
pocas jula a augusta.

V Spojenom kralovstve sa po nevidanom poklese v druhom Stvrtroku prejavuje
len velmi mierne a netiplné ozivovanie hospodarskej aktivity. Realny HDP sa

v druhom $tvrtroku medzistvrtro€ne znizil o 20,4 %, pri€om odrazal kontrakciu vo
vSetkych vydavkovych komponentoch a hlavne v poloZzke domaceho dopytu.
Dvojciferny pokles v sukromnej spotrebe sa prejavil v prudkom zvySeni miery Uspor.
Podnikatelské investicie sa v druhom Stvrtroku v prostredi obrovskej neistoty znizili
takmer o tretinu. Hoci kompozitny PMI pre vyrobu naznacuje obnovenie aktivity
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v tretom Stvrtroku, vyhlad sa zda byt neisty, kedZe rozSirené udaje z prieskumov
poukazuju na pokracujucu slabu podnikatel'sku déveru a rastice obavy

o zamestnanost a buduci ekonomicky vyvoj. Statna podpora pre znaéne vyuzivany
systém povinnej dovolenky bola predizena od 1. augusta aZ do oktébra. Objem
pomoci je vSak mensi a nasledne sa planuje jej ukonCenie. Inflacia spotrebitelskych
cien stapla v juli o 0,4 percentualneho bodu na 1,0 % a jadrova inflacia po rovnakom
naraste dosiahla 1,4 %. Rast cien sa zaznamenal vo vSetkych polozkach a Ciastocne
suvisel s dodatocnymi nakladmi na ,zamedzenie Sirenia ochorenia COVID*, ako to
vykazal Narodny Statisticky urad (teda rozsiahle naklady firiem v sukromnom sektore
vyplyvajuce zo socialnych diStan¢nych opatreni).

V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa o€akava postupné ozivovanie
hospodarskej aktivity v dosledku rusSenia opatreni proti Sireniu nakazy. Realny
HDP sa v tychto krajinach v prvom polroku vyznamne zniZil pre opatrenia, ktoré krajiny
prijali na zamedzenie Sirenia ochorenia COVID-19. Po postupnom uvolneni tychto
opatreni a normalizacii vyroby sa v tretom Stvrtroku o¢akava obnovenie a postupny
rast aktivity, ku ktorej prispeju rozsiahle fiSkalne a menové opatrenia. O¢akava sa
vSak, ze aktivita zostane az do konca roka 2021 pod urovihami spred roka 2019.

Vyhlad hospodarskej aktivity velkych vyvozcov komodit zostava neisty
vzhladom na vysoky pocet pripadov nakazy. Realny HDP Ruska bol v druhom
Stvrtroku zasiahnuty pandémiou COVID-19 a obmedzeniami prijatymi na zamedzenie
Sirenia infekcie v krajine, ktoré utimili sukromnu spotrebu a investicie, v kombinacii

s vykyvmi na globalnom trhu s ropou, ktoré oslabovali energeticky sektor. Vzhladom
na uvedenu situaciu sa postupne zvacsovala fiSkalna a menova podpora. O¢akava
sa, ze ekonomicka aktivita sa zacne ozivovat v tretom Stvrtroku, vyhlad sa vSak spaja
so znacnou neistotou. Pocet novych pripadov ochorenia COVID-19 je stale vysoky

a investi¢né vyhliadky su nepriaznivé vzhfadom na obmedzenie produkcie ropy

v krajinach OPEC+ a nizSie ceny komodit. Pokles realneho HDP v Brazilii
(medzistvrtro¢ne -9,7 %) v druhom Stvrtroku bol zaznamenany vo vSetkych polozkach
okrem vyvozu tovarov a sluZieb, ktory naopak medzistvrtro€ne stupol priblizne

0 1,8 %. Koronakriza prepukla prave v €ase, ked sa ekonomicky sentiment zacal
zlepSovat po peridde timeného rastu. Pretoze Brazilia patri medzi krajiny najviac
zasiahnuté pandémiou, hospodarske ozZivenie bude v druhom polroku zrejme velmi
nevyrazné. Vzhladom na obmedzené rozpoctové moznosti bola fiSkalna pomoc len
mala a podla o¢akavani sa bude poskytovat iba do oktébra. Podpora priSla aj v ramci
menovej politiky a irokové sadzby dosiahli historické minimum na trovni 2 %.

Pandémia nemala na hospodarsku aktivitu v Turecku v prvom Stvrtroku 2020
takmer ziadny vplyv, v druhom $tvrtroku sa vSak aktivita spomalila.
Hospodarska aktivita zostala silna az do konca marca, ked sa do krajiny rozsirilo
ochorenie COVID-19. Rast redlneho HDP sa v druhom Stvrtroku medziStvrtroéne
znizil o 11 %. Hlavnou pri€inou bol vyvoj v sektore sluzieb a v mensej miere aj

v priemyselnej aktivite. Po tom, ako sa v polovici maja zacali postupne uvolfiovat
opatrenia proti Sireniu nakazy, ekonomika sa zacala najma vdaka vyrobnému sektoru
CiastoCne ozivovat. Pretoze vyvoj v sektore sluzieb zostava timeny hlavne pre slaby
cestovny ruch, tento sektor bude v tretom Stvrtroku brzdit hospodarsky rast. Organy
v dosledku krizy zintenzivnili fiSkalne a menové stimuly zamerané na stabilizaciu
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ekonomiky, avSak na kratkodoby vyhlad nad’alej nepriaznivo vplyva nevyrazny
zahranicny dopyt. Zaroven sa zintenzivnil tlak na turecku liru, k omu prispeli obavy
z poklesu zahrani¢nych devizovych rezerv a pochybnosti o schopnosti Statnych
organov udrzat menu.

Ocakava sa dvojciferna kontrakcia globalneho obchodu v roku 2020. Prudky
pokles celosvetového dovozu (bez eurozény) v roku 2020 odraza jednak vyrazne
procyklicky charakter obchodu prejavujuci sa najma pocas hospodarskeho poklesu,
jednak osobitnu povahu koronakrizy. Pokles globalneho dopytu spolu s vypadkami

v globalnych vyrobnych retazcoch a zvySené obchodné naklady v dosledku opatreni
proti Sireniu ochorenia COVID-19 sa nepriaznivo odrazili v globalnom obchode.
Svetovy dovoz tovarov (bez eurozony) sa v druhom Stvrtroku medzistvrtroCne znizil
0 10,5 %. Pokles sa v maji do istej miery spomalil a v juni dovoz tovarov vyraznejSie
stipol (medzimesaéne +6,3 %). Udaje z prieskumov poukazuju tieZ na oZivenie
obchodu po tom, ako index PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobe nepretrzite
Styri mesiace rastol a v auguste dosiahol hodnotu 49,5, oproti junovym 46,1

a aprilovému minimu na Urovni 27 (graf 2). Hoci sa oCakava opatovné zvySenie
globalneho obchodu v nadvaznosti na postupné uvolfiovanie opatreni proti Sireniu
nakazy, niektoré obavy sa mézu naplnit. V kratkodobom horizonte méze v désledku
zachovania niektorych vybranych cestovnych obmedzeni, minimalne kym sa nendjde
medicinske rieSenie, dojst’ k dalSiemu poklesu obchodu pre narastajuce obchodné
naklady. Vzhladom na to, Ze pandémia COVID-19 poukazala na zavislosti niektorych
krajin od externych dodavatelov, méze dojst k prijatiu novych politik. Tieto politiky by
mohli byt zamerané na diverzifikovanie globalnych dodavatelov (aby sa predisio
zavislosti od jediného dodavatela) alebo na obnovenie vyroby, ¢o negativne ovplyvni
komplexné globalne hodnotové retazce. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov ECB zo septembra 2020 sa predpoklada kontrakcia svetového obchodu
0 11,2 % v roku 2020 a jeho expanzia 0 6,8 % a 4 % v rokoch 2021 a 2022.
Zahrani¢ny dopyt eurozony by mal v roku 2020 klesnat o 12,5 %, naopak v rokoch
2021 a 2022 vzrast 0 6,9 % a 3,7 %.
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Graf 2
Svetovy obchod s tovarom a prieskumy (bez eurozony)

(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 st z augusta 2020 a o globalnom dovoze tovarov z juna 2020. Indexy a udaje odkazuji na
globalne agregované data bez eurozony.

Neistota suvisiaca s budiucim vyvojom pandémie bude aj nad’alej ovplyvnovat’
globalny hospodarsky vyhlad. Obava z mozZného opatovného zosilnenia pandémie
a zavedenia prisnejSich opatreni proti Sireniu nakazy nepriaznivo dolieha na
rozhodnutia firiem v oblasti investicii a zamestnavania. To nasledne ovplyviiuje
spotrebitelski déveru a vedie k velmi slabému oZiveniu spotreby. Cim dlhsie bude
tato situacia trvat, tym horSie a dlhodobejSie nasledky to méze mat na hospodarstvo.
Na ilustrovanie viacerych moznych scenarov vplyvu pandémie COVID-19 na globalnu
ekonomiku bol zakladny scenar makroekonomickych projekcii odbornikov ECB

v septembri doplneny o dva alternativne scenare® — mierny a zavazny scenar. Tieto
dva scenare mozno vnimat ako nazornu ukazku vyvoja okolo zakladnej projekcie.
Stale pretrvavaju rizika suvisiace s pandémiou, ako aj rizika spojené s brexitovymi
rokovaniami a moznym narastom obchodného protekcionizmu. Posledné dva druhy
rizik vSak tiez, do istej miery, zavisia od buduceho vyvoja pandémie COVID-19

a prijatych politickych opatreni.

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy sa zvySili vd'aka obnoveniu hospodarskej aktivity a znizujicim sa
zasobam tejto komodity, ktoré klesali v désledku obmedzenia produkcie po
dohode prijatej na za€iatku maja. Ceny za barel ropy Brent sa po aprilovom
prepade pod 20 USD zvysSili k datumu uzavierky septembrovych Makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB priblizne na 45 USD. Su¢asny pokles nominalneho
efektivneho vymenného kurzu amerického dolara naznacuje, zZe rast cien ropy

v domacej mene bol vo viacerych ekonomikach menej vyrazny. Toto Ciasto¢né

3 Dalsie podrobnosti st v boxe s nazvom Alternativne scenare hospodarskeho vyhladu eurozony
v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2020.
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zvySenie cien zrejme vyvolal dopyt po rope, ktory bol vyS§si, ako sa o¢akavalo,

a podporilo ho uvolnenie opatreni na obmedzenie pohybu. Celkovo sa vSak
predpoklada, Ze dopyt po rope zostane poc¢as rokov 2020 a 2021 nevyrazny a pod
urovhiami z roka 2019. Pokial ide o ponuku, na zaciatku maja sa zdruzenie OPEC+
dohodlo na znizeni produkcie ropy o takmer desattisic barelov denne, ¢o spolu

s uzavretim mnohych prevadzok v Spojenych Statoch a Kanade podporilo rast cien
ropy. Toto ozivenie sa spomalilo v auguste, po tom ako sa skoncilo dobrovolné
obmedzenie produkcie v Saudskej Arabii a globalny dopyt po rope stagnoval.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2020
sa predpoklad cien ropy v septembrovych projekciach odbornikov ECB upravil
smerom nahor o 18,8 % na rok 2020, o 27,8 % na rok 2021 a 0 20,8 % na rok 2022.
Odo dna uzavierky Udajov pre septembrové projekcie sa cena ropy znizila a ropa
Brent bola 9. septembra na urovni okolo 40 USD za barel. Pokial ide o buduci vyvoj,
hoci krivka ropnych futures mierne rastie, predpoklada sa, ze ceny ropy budu nadalej
volatilné. Tento predpoklad odraza skuto¢nost, Ze hospodarsky vyhlad zostava velmi
neisty a vyuzitie skladovych kapacit je vynimocne velké.

Globalna inflacia zostava timena, hoci nedavno sa negativny vplyv cien energii
zmiernil. Ro¢na miera inflacie spotrebitel'skych cien v krajinach OECD sa postupne
zvySovala z majovych 0,7 % na 1,2 % v juli (graf 3). Tlak ro€nej miery inflacie cien
energii na znizovanie inflacie sa v poslednych mesiacoch oslabil. Ceny energii sa
znizili o 8,4 %, €o je menej ako v juni (-9,5 %). Inflacia cien potravin sa zaroven v juli
znizila na 3,8 % v porovnani so 4,6 % zaznamenanymi v juni. Ro¢na inflacia indexu
spotrebitelskych cien krajin OECD bez cien potravin a energii sa v juli mierne zvysila
na 1,7 %. Spomedzi vyspelych ekonomik sa ro€na miera celkovej inflacie
spotrebitelskych cien zvysila v Spojenych Statoch, Spojenom kralovstve a Japonsku,
zatial ¢o v Kanade v juli klesla na 0,1 % (v porovnani s junovymi 0,7 %). Ro¢na miera
celkovej inflacie sa v juli mierne zvysila vo vSetkych vyznamnych rozvijajucich sa
trhovych ekonomikach nepatriacich do OECD.

Graf 3
Inflacia spotrebitelskych cien v OECD

(medziro¢na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2020.
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Ocakava sa, ze globalna inflacia zostane relativne timena, ked’ze ceny ropy su
stale nizke a dopyt zostava slaby. Zakladné inflacné tlaky budu zrejme globalne
oslabované nevyraznym dopytom, znaénym zhor§enim na trhu prace a zvac¢Sovanim
nevyuzitych kapacit. Upravy vyvoznych cien (v narodnych menach) konkurentov
eurozony smerom nadol zaznamenané v roku 2020 v znacnej miere suvisia s nizSimi
cenami ropy. Vzhladom na to, Ze ceny ropy by sa mali v horizonte 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.
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Financny vyvoj

Pocas sledovaného obdobia (od 4. juna 2020 do 9. septembra 2020) sa krivka sadzby
EONIA (euro overnight index average) posunula smerom nadol. Aj ked’ bola na
kratkom konci mierne inverzna, nesignalizuje rozhodné oCakavania zniZzenia sadzieb
v najblizSom obdobi. Spready dlhodobych Statnych dlhopisov eurozény v sledovanom
obdobi poklesli v désledku kombinacie menovej a fiskalnej podpory, ¢im pokracovali
vo vyvoja z leta. Ceny rizikovych aktiv sa mierne zvysili, a to najmé v suvislosti

s celkovo pozitivnejsim vyhladom kratkodobych ziskov. Na devizovych trhoch sa euro
vazené zahrani¢nym obchodom vyrazne posilnilo.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere

—-46 bazickych bodov a nova referenéna kratkodoba urokova miera v eurach
(€ESTR) -55 bazickych bodov.* Nadbyto¢na likvidita sa zvysila o 807 mid. € na
priblizne 2 982 mld. €. Tato zmena odraza najma spustenie cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (TLTRO lIl), ako aj nudzového pandemického programu nakupu
aktiv (PEPP) a programu nakupu aktiv (APP).®

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa poc¢as sledovaného obdobia najma pri
strednodobom a dlhodobom horizonte posunula smerom nadol a stala sa
mierne inverznou (graf 4). Napriek inverzii vSak nenaznacuje trhové oCakavania
bezprostredného znizenia sadzieb. Krivka forwardovych sadzieb EONIA zostava pod
nulou pre horizonty do roku 2028, ¢o je odrazom pokracujucich o¢akavani dihSieho
obdobia zapornych urokovych sadzieb uc¢astnikmi trhu.

Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v percentualnych bodoch za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
9. septembra 2020
== 4. jana 2020
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Zdroje: Refinitiv a vypocty ECB.

4 Metodika vypoctu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktébra 2019; teraz je to €STR plus fixné rozpatie
8,5 bazického bodu. Viac v boxe s nazvom Goodbye EONIA, welcome €STR! (Zbohom EONIA, vitaj
€STR) v Ekonomickom bulletine &islo 7, ECB, 2019.

5 Za obdobie do 5. maja 2020 je viac informacii v boxe s ndzvom Stav likvidity a operacie menovej politiky
v obdobi od 29. januara do 5. maja 2020, v Ekonomickom bulletine ¢islo 4, ECB, 2020.
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V sledovanom obdobi poklesli vynosy statnych dlhopisov v hlavnhych
jurisdikciach (graf 5). Vynosy desatro€nych Statnych dlhopisov eurozény vazené
HDP poklesli o 23 bazickych bodov na 0,01 % v désledku kombinacie mierne nizSich
bezrizikovych sadzieb a zuzovania spreadov statnych dlhopisov (graf 6). Vynosy
desatrocnych statnych dlhopisov Spojenych Statov a Spojeného kralovstva poklesli
0 5, resp. 4 bazické body, ¢im sa v oboch pripadoch pribliZili k historickym minimam.

Graf 5
Vynosy desatro€nych Statnych dlhopisov

(v percentualnych bodoch za rok)
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Zdroje: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 4. juna 2020. Posledné Udaje su z 9. septembra 2020.
Spready Statnych dlhopisov eurozény a urokovych mier jednodnovych
indexovych swapov sa d’alej zuzili v dosledku fiSkalnej a menovej politiky
(graf 6). Kombinacia opatreni menovej a fiSkalnej politiky prijatych na podporu
ekonomiky (vratane nastroja EU novej generacie) pomohla poéas sledovaného
obdobia k dalSiemu poklesu spreadov Statnych dlhopisov. Spready desatrocnych
nemeckych, franctzskych, talianskych, Spanielskych a portugalskych Statnych
dlhopisov sa znizili 0 6, 12, 41, 22 a 17 bazickych bodov na -0,18; 0,12; 1,37; 0,63
a 0,65 percentualneho bodu. Spready desatroCnych Statnych dlhopisov eurozony
vazené HDP nasledne poklesli o 17 bazickych bodov na 0,29 percentualneho bodu,
¢im sa dostali mierne nad urover zo zaciatku roka.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dlhopisov eurozény a drokovymi
mierami jednodriovych indexovych swapov

(v percentualnych bodoch)
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Zdroje: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Tento spread sa pocita odratanim desatro¢nych Grokovych mier jednodfiovych indexovych swapov z vynosov desatro¢nych
Statnych dlhopisov. Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 4. juna 2020. Posledné udaje su z 9. septembra 2020.

Indexy cien akcii nefinanénych korporacii Spojenych Statov sa zvysili potom,
ako sa vyrazne zlepsil vyhlad kratkodobych ziskov (graf 7). S rastdcim
optimizmom z hospodarskeho vyhladu sa o¢akavania ziskov spolo¢nosti eurozony
vyrazne zlepSili z extrémne nizkych urovni a nasledne sa oakava, Ze prijmy budu po
zvySok roka rast. V sledovanom obdobi to malo pozitivny vplyv na ceny akcii
nefinanénych korporacii eurozény, ktoré sa zvysili o priblizne 2 %. ESte vyraznejsi
narast okolo 10 % bol viditelny v Spojenych Statoch, kde sa ceny akcii nefinanénych
korpordcii blizia k rekordne vysokym urovniam. Na rozdiel od toho ceny akcii bank
eurozony poklesli o 2 % a v Spojenych Statoch o 5 %, pretoze stale neisty vyhlad

a potencial zvySovania poctu pripadov nesplacania uverov spolo¢nostami nadale;j
ovplyviiovali oakavania zisku tohto sektora.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroje: Refinitiv a vypocty ECB.
Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 4. juna 2020. Posledné udaje si z 9. septembra 2020.

Spready medzi dlhopismi eurozény sa v eurozéne d’alej zuzovali (graf 8).
Spready medzi dlhopismi nefinanénych korporacii s ratingom investiéného stupfia
a dihopismi finan&ného sektora (s bezrizikovymi mierami) poklesli o 38 bazickych
bodov, resp. 0 37 bazickych bodov. Celkovo tento pokles do znaénej miery odraza
pokles nadmernej prémie na dlhopisy, t. j. komponentu spreadov podnikovych
dlhopisov, ktory nemozno vysvetlit Gverovymi fundamentmi (meranymi ratingmi

a oCakavanymi mierami nesplacania Uverov), ktoré zostali prevazne stabilné. Napriek
vyraznému zuzeniu od marca zostavaju spready podnikovych dlhopisov mierne nad
urovhou pred pandémiou koronavirusu (COVID-19), €o mbze odrazat trhové
oCakavania narastu pripadov nesplacania uverov zo strany spolo¢nosti po¢as
nasledujucich niekolkych Stvrtrokov.

Graf 8
Spready podnikovych dihopisov eurozony

(v bazickych bodoch)

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

Poznamka: Spready sa pocitaju ako spready medzi swapmi na aktiva a bezrizikovymi mierami. Indexy zahftiaju dlhopisy s ratingom
investicného stupnia s roznymi splatnostami (najmenej vSak jeden rok do splatnosti). Zvisla siva ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného
obdobia 4. juna 2020. Posledné udaje st z 9. septembra 2020.
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Na devizovych trhoch sa euro vazené zahraniénym obchodom vyrazne
posilnilo (graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 42
najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi posilnil

0 2,8 %. Pokial ide o vyvoj dvojstrannych vymennych kurzov, efektivhe zhodnotenie
eura sa zaznamenalo pri menach takmer vSetkych hlavnych obchodnych partnerov
eurozony. Euro sa vyrazne posilnilo najma voci americkému dolaru (o 4,6 %), ¢o je
odrazom rozsiahlejSieho oslabovania amerického dolara v désledku zlepSovania
vnimania rizika v prostredi prebiehajuceho globalneho ozivenia. Euro sa posilnilo aj
vocCi japonskému jenu (o0 2,1 %), britskej libre (0 1,7 %) a ¢inskemu jianu (o 0,6 %)

a vyrazne sa posilnilo vo¢i menam vacsiny rozvijajucich sa trhovych ekonomik, najma
ruskému rublu, tureckej lire a brazilskemu realu. Pokial ide o meny ¢lenskych Statov
EU, ktoré nie st &lenmi eurozdny, euro sa posilnilo vo&i madarskému forintu, zatial o
vocCi vacsine ostatnych sa oslabilo, pretoze tie sa Ciasto¢ne zotavili zo strat, ktoré
zaznamenali po€as zhorSenia pandémie koronavirusu v marci a aprili tohto roku.

Graf 9
Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voci menam 42 najdolezitejSich obchodnych partnerov eurozény. Kladna
(zdporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 9. septembra
2020.
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Hospodarska aktivita

Realny HDP eurozény klesol v druhom Stvrtroku 2020 medzistvrtrocne o 11,8 %

v désledku pandémie koronavirusu (COVID-19), ktora zasiahla globalnu ekonomiku.
Zatial ¢o prudky pokles spbsobil najméa prepad aktivity zaznamenany v marci a aprili,
udaje dostupné od maja naznacuju ozZivenie hospodarstva. Tak tvrdé udaje, ako aj
prieskumy zhodne ukazuju na vyrazné zrychlenie tempa rastu HDP v tretom Stvrtroku.
Popri oziveni v oblasti priemyselnej produkcie a sluzieb sa v stlade s oCakavaniami
objavuju aj ndaznaky oZivenia v oblasti spotreby. V poslednom obdobi sa zniZila
dynamika oZivenia v sektore sluzZieb v porovnani s vyrobnym sektorom, ¢o naznacuju
aj vysledky prieskumu z augusta. Narasty poctu infikovanych koronavirusom pocas
letnych mesiacoch maju nepriaznivy vplyv na kratkodoby vyhlad. Pokial ide o budtci
vyvoj, pokraCovanie udrzatelného oZivenia bude do velkej miery zavisiet od vyvoja
pandémie a uspesnosti opatreni proti Sireniu nakazy. Zatial ¢o neistota v suvislosti

S vyvojom pandémie bude pravdepodobne timit silu oZivenia na trhu prace a v oblasti
spotreby ¢i investicii, hospodarstvo eurozény by mali podporovat’ priaznivé
podmienky financovania, expanzivna fiSkalna politika a rastiuca globalna aktivita

a dopyt. Toto hodnotenie celkovo vyplyva z makroekonomickych projekcii odbornikov
ECB pre eurozonu zo septembra 2020. Podla projekcii by mal ro¢ny realny HDP
klesnut o 8,0 % v roku 2020 a nasledne by sa mal zvySit o 5,0 % v roku 2021

ao 3,2 % vroku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2020 bol vyhlad rastu realneho HDP upraveny nahor

0 0,7 percentualneho bodu v roku 2020, nadol o 0,2 percentualneho bodu v roku 2021
a taktiez nadol o 0,1 percentualneho bodu v roku 2022.

V suvislosti s pandémiou COVID-19 a naslednymi opatreniami proti Sireniu
nakazy zaznamenala hospodarska aktivita v eurozone v druhom stvrtroku 2020
nevidany prepad. Realny HDP klesol v druhom Stvrtroku 2020 medzistvrtro¢ne

0 11,8 %, a to v désledku zavedenia velmi prisnych opatreni na obmedzenie pohybu
v aprili, ktoré sa vSak v nasledujucich mesiacoch postupne uvolfiovali. V porovnani
s poslednym Stvrtrokom 2019 sa realny HDP znizil v prvom polroku 2020 celkovo

0 15,1 % a vratil sa tak na uroven naposledy zaznamenanu v prvom Stvrtroku 2005.

Spomalenie spésobené pandémiou bolo pozorované vo vsetkych krajinach

a sektoroch. HDP klesol v druhom Stvrtroku 2020 vo vSetkych krajinach eurozony,
pricom rozsah poklesu odrazal dosah pandémie a naasovanie a prisnost opatreni na
obmedzenie pohybu v jednotlivych krajinach. Spomedzi vaésich ekonomik eurozéony
sa HDP znizil medziStvrtroéne o0 18,5 % v épanielsku, 0 13,8 % vo Francuzsku,

0 12,4 % v Taliansku, 0 9,7 % v Nemecku a o 8,5 % v Holandsku.

Pandémia COVID-19 spdsobila nevidany prepad aktivity v oblasti domaceho dopytu
a sluzieb. Ako naznacuje Struktura HDP na strane vydavkov (graf 10), hlavnym
faktorom prispievajucim k prepadu aktivity v druhom Stvrtroku 2020 bol vyrazny pokles
domaceho dopytu (-10,9 %). Na rozdiel od minulych recesii (napriklad globalnej
finangnej krizy v rokoch 2007 az 2008) bola najviac zasiahnutou aktivita v sektore
sluzieb, a to v dosledku prijatych socialnych diStanénych opatreni. K poklesu prispel aj
¢isty vyvoz, hoci v ovela mensej miere (—0,9 %). Prispevok zmeny stavu zasob bol
mierne kladny (+0,1 %).
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Graf 10
Zmeny v realnom HDP a prispevky vydavkovych zloZiek v druhom Stvrtroku 2020

(medzistvrtrona percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat.

Situaciu na trhoch prace eurozény vyznamne ovplyvnili opatrenia proti Sireniu
nakazy COVID-19. Po poklese 0 0,3 % v prvom Stvrtroku sa zamestnanost znizila

v druhom Stvrtroku 2020 o 2,9 %. Znamena to, ze v druhom Stvrtroku 2020 bol pocet
zamestnanych oséb o 5,1 miliéna nizZsi ako v poslednom Stvrtroku 2019. Menej
vyrazny pokles zamestnanosti v porovnani s hospodarskou aktivitou mozno do velkej
miery vysveltlit prijatymi podpornymi politickymi opatreniami, akymi su napriklad
schémy na udrzanie pracovnych miest a iné podobné systémy zamerané na
predchadzanie prepustaniu a podporu samostatne zarobkovo innych oséb. Tieto
systémy zachovavaju zamestnanecké vztahy a obmedzuju pocet vypovedi;

v obdobiach cyklického poklesu zarover podnikom pomahaju znizit mzdoveé naklady,
aby boli pracovnici k dispozicii a podniky pripravené pokracovat v ¢innosti po zruSeni
opatreni na obmedzenie pohybu.® Systémy skrateného pracovného ¢asu ako také
obmedzuju rast nezamestnanosti a trhu prace umoznuju flexibilne reagovat na
cyklické fluktuacie, napriklad prostrednictvom vyrazného znizenia poctu
odpracovanych hodin na zamestnanu osobu pocas vopred uréeného ¢asového
obdobia. Po medzistvrtroénom poklese o 3,8 % v prvom Stvrtroku sa priemerny pocet
odpracovanych hodin znizil v druhom Stvrtroku 2020 0 10,2 %. Znamena to, Ze pokles
priemerného poctu odpracovanych hodin bol zodpovedny za viac ako 75 % zmeny

v celkovom pocte odpracovanych hodin. ZvySok mozno pripisat vyvoju
zamestnanosti. Pokles zamestnanosti zaznamenany v druhom Stvrtroku 2020 je preto
niz§i ako pokles HDP, o znamena vyrazny pokles produktivity prace na zamestnanca
v uvedenom obdobi na urovni 12,1 %. Celkovy po¢et odpracovanych hodin naopak
zaznamenal vyraznejSi pokles ako HDP, pricom produktivita prace na odpracovanu
hodinu sa zvysSila v druhom Stvrtroku 2020 medzistvrtrocne o 1,2 %.

Ukazovatele trhu prace signalizuju pokra¢ovanie straty pracovnych miest
v tretom Stvrtroku. Miera nezamestnanosti v eurozéne sa zvySila zo 7,7 % v jani na

6 Viac v boxe s nazvom Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem,
Ekonomicky bulletin ECB, &islo 4, ECB, 2020 a v boxe s nazvom A preliminary assessment of the impact
of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market, ECB Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.
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7,9 % v juli 2020. Od februara do jula 2020 sa miera nezamestnanosti zvysila

0 0,7 percentualneho bodu, ¢o je menej v porovnani s narastom o 1,3 percentualneho
bodu zaznamenanym v obdobi od septembra 2008 do februara 2009 po krachu
Lehman Brothers. Uvedeny narast neodraza v plnej miere vplyv pandémie, kedze ho
zmierfiuju politiky trhu prace prijaté na podporu zamestnanosti a predchadzanie
trvalému prepustaniu. Svoju Ulohu zohrava aj prechod zo zamestnanosti

a nezamestnanosti k necinnosti v désledku hospodarskych vplyvov opatreni na
obmedzenie pohybu a pokracujuce tazkosti pracovnikov pri hfadani prace po
postupnom uvolneni opatreni proti Sireniu nakazy. Najnovsie ukazovatele zalozené
na prieskumoch naznacuju pokracovanie straty pracovnych miest v tretom Stvrtroku,
a to i napriek zavedenym politikam trhu prace (graf 11).

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

(medzistvrtro€na percentualna zmena; difuzny index; v % pracovnej sily)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.

Poznamka: Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers' Index — PMI) je vyjadreny ako odchylka od 50 delené 10. Posledné
Udaje su za druhy $tvrtrok 2020 v pripade zamestnanosti, z augusta 2020 v pripade indexu PMI a z jula 2020 v pripade miery
nezamestnanosti.

Spotrebitel'ské vydavky sa v juni a juli vyrazne zvysili, ich ozivenie vSak esSte
zd’aleka nie je na konci. Spotrebitelska dévera sa v auguste zvysila (na —14,7),
nadalej vSak zostava pod uroviiou spred pandémie (—8,8 v prvom Stvrtroku 2020).
Maloobchodné trzby zaznamenali v juli medzimesacny pokles o 1,3 % (graf 12).

V dbsledku mimoriadne silnych mesacnych narastov v médji a juni na drovni 20,6 %

a 5,3 % vSak boli julové trzby o 8,2 % vysSie nez priemer v druhom Stvrtroku a boli
blizko urovne spred pandémie. Predaj potravin na zaciatku pandémie stupol
(odrazajuc ich nevyhnutnu povahu, nahradu restauranych vydavkov a tvorbu zasob),
zatial ¢o predaj automobilovych paliv zaznamenal pred ozZivenim prudky prepad.
Predaj nepotravinovych produktov sa spociatku vyrazne znizil, v juli vdak uz opat
dosahoval uroven spred pandémie. Napriek prudkému oziveniu v maloobchode
spotrebitelské vydavky nadalej vyrazne zaostavaju v oblasti spotrebitel'skych sluzieb,
a to najma v pripade ubytovania, zabavy a prepravy.
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Graf 12
Maloobchod v eurozéne

(index: 2005 = 100)
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Zdroj: Eurostat.

Pokial ide o buduci vyvoj, existuje iba malo naznakov ozivenia dopytu po
spotrebitel'skych tovaroch. Naznacuje to hodnotenie novych objednavok vyrobcov
spotrebitelskych tovarov, obchodnych o€akavani maloobchodnych podnikov a sklonu
spotrebitelov k velkym nakupom. Napriek iba obmedzenému poklesu prijmov
domacnosti sa oCakava, Ze miera uspor sa v druhom Stvrtroku vyrazne zvysila

a neskor opat’ klesala. Odraza to vynutené, resp. nedobrovolné uspory v dosledku
obmedzeni spésobenych prijatymi opatreniami na obmedzenie pohybu, pricom
vyznamnu ulohu podla udajov zohrali aj Standardné kanaly, ako napriklad
(proticyklické) preventivne tspory.”

Podnikové investicie zaznamenali po znovuotvoreni ekonomiky urcité ozivenie,
vyhPad na najblizSie Stvrtroky vSak nad'alej nepriaznivo ovplyvinuje nizky dopyt
a finan€né rizika. V dosledku vyraznych vypadkov na strane ponuky spésobenych
pandémiou COVID-19 produkcia investi€ného tovaru v eurozéne klesla v druhom
Stvrtroku 2020 medzistvrtrocne o 21,3 %. Nestavebné investicie sa v rovhakom
obdobi znizili 0 20,9 % v medzistvrtroénom vyjadreni. Tieto medzistvrtrocné poklesy
vSak zakryvaju Ciasto€né ozivenie investicii podnikov zaznamenavané od maja.

V priebehu maja a juna sa produkcia investi¢ného tovaru zvysila o 29,9 %, nadale;j
vSak zostava vyrazne pod Uroviiou z februara tohto roka. Ukazovatele z prieskumov
potvrdzuju Ciasto€né ozivenie, na ktoré poukazuje aj nedavne zlepSenie oCakavani
vyrobcov investi¢ného tovaru, pokial ide o najblizSie mesiace a hodnotenie ich
nevybavenych objednavok. Vysledky najnovsieho prieskumu uverovej aktivity bank

v eurozéne® navy$e ukazujd, Ze v tretom Stvrtroku by malo dojst k oslabeniu
vysokého dopytu po uveroch a uverovych linkach zo strany podnikov eurozény
zaznamenaného v druhom Stvrtroku, ¢o signalizuje zlepSovanie obchodnych
oCakavani. Slaby dopyt a mozné sprisnovanie Uverovych Standardov pre podniky zo

7 Viac v boxe s nazvom “COVID-19 a narast Uspor domacnosti: preventivne ¢i vynitené dovody?” v tomto
vydani Ekonomického bulletinu.

8  Viac informacii v The euro area bank lending survey — Second quarter of 2020, ECB, July 2020.
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strany bank v désledku vysSieho kreditného rizika vS§ak mézu v najblizSich Stvrtrokoch
obmedzit rozsah ozivenia v oblasti investicného dopytu.

Investicie do nehnutelnosti na byvanie sa v prvej polovici roka prepadli

o takmer 14 %. V poslednych mesiacoch druhého Stvrtroka zacalo

a pravdepodobne nasledne bude pokracovat’ ich postupné a Ciastocné
ozivenie. Kratkodobé ukazovatele konzistentne ukazuju na vyrazné, aj ked zatial
neukoncené oZivenie stavebnej aktivity v tretom Stvrtroku. Napriek vyraznému
zlepseniu indexu nakupnych manazérov (PMI) pre produkciu v stavebnictve v juli

a indexu dovery v stavebnictve Eurdpskej komisie v auguste v porovnani s dnom
zaznamenanym v aprili dosahovali oba indexy nadalej rekordne nizke urovne. Tato
slabost méze suvisiet so zavaznymi obmedzeniami tykajucimi sa stavebnej produkcie
v dbsledku nizSieho poctu vydanych stavebnych povoleni a s prisnejSimi opatreniami
proti Sireniu nakazy prijatymi v nadvaznosti na opatovny rast poc¢tu pripadov
COVID-19 v letnych mesiacoch. Naznaky vyraznejSieho ozivenia boli naopak
zaznamenané v indexe PMI pre obchodné oCakavania v stavebnictve

a v hodnoteniach novych objednavok podnikov. Tento vyvoj suvisel s relativne
nedotknutym dopytom po nehnutelnostiach na byvanie, ¢o naznacuju ukazovatele
Eurdpskej komisie tykajuce sa planov domacnosti stavat a renovovat a prieskum
uverovej aktivity bank ECB, ktory ukazuje odolny dopyt po Uveroch na byvanie vo
viacerych krajinach, Ciastoéne vdaka opatreniam tykajicim sa odkladu splatok

v pripade uverov domacnostiam.

Po dne zaznamenanom v aprili za¢al obchod v eurozéne na konci druhého
stvrtroka 2020 opat’ rast), aj ked’ na vyrazne nizsiu uroven ako predtym.

Po prudkom spomaleni v prvom Stvrtroku 2020 sa celkovy vyvoz a dovoz eurozény
znizili v druhom Stvrtroku o 18,8 % a 18 % (graf 13). Mesacné udaje pokryvajuce
nomindlny tovarovy obchod v mdji a juni ukazuju, Ze vyvoz a dovoz eurozény obnovili
priblizne polovicu strat zaznamenanych od zaciatku pandémie, a to vdaka
uvolfiovaniu niektorych opatreni proti Sireniu nakazy. Obchod v ramci eurozony, ktory
sa v predchadzajucich mesiacoch oslabil vyraznejSie nez zahrani¢ny obchod, sa z
vacsej Casti vratil na pédvodné Urovne, kedze v Eurépe dochadzalo k relativne
rozsiahlejSiemu uvolfiovaniu protipandemickych obmedzeni. Prepad obchodu so
sluzbami bol este vyraznejsi, ked vyvoz klesol o0 21,1 % a dovoz o 25,4 %. Zakazy
cestovania a dalSie opatrenia na obmedzenie pohybu tvrdo zasiahli predovsSetkym
cestovny ruch, ¢o dokazuje aj prudky pokles prepravnej kapacity leteckych
spolo¢nosti. V najblizSom obdobi sa o€akava urcité zlepSenie vyhladu vyvozu
eurozony. Index PMI pre nové vyvozné objednavky vo vyrobe potvrdzuje v auguste
rast (52). Hodnotenie Eurépskej komisie, pokial ide o objem novych vyvoznych
objednavok a ukazovatele novych priemyselnych objednavok ECB sa zlepSuju uz dva
mesiace po sebe. Pokial ide o ukazovatele prepravy, namorny obchod vykazuje
znamky postupného ozivenia, zatial ¢o letecka preprava zostava vyrazne pod
uroviou z predchadzajuceho roka. Na najblizSie mesiace udaje predpovedaju
pokraCovanie ozivenia, ktoré vSak nadalej nie je dokonCené. Na strane sluzieb, index
PMI pre nové vyvozné objednavky sluzieb z eurozény nadalej signalizuje pokles,
zatial ¢o indexy prepravnej kapacity leteckych spolo¢nosti naznacuju Ciasto¢ny obrat
v cestovani v tretom Stvrtroku 2020, a to najma do turistickych destinacii.
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Graf 13
Obchod eurozény na zaklade udajov z narodnych uctov (ESA) a Statistiky
zahrani¢ného obchodu (ETS)

(medzistvrtro¢na percentualna zmena, medzimesacna percentualna zmena za marec, april, maj a jun 2020)
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Zdroj: Eurostlat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje z narodnych uctov (ESA) a tdaje zo Statistiky zahraniéného obchodu (ETS) su ocistené od sezénnych vplyvov

a rozdielneho poétu pracovnych dni. Rozdiely pri sezénnej Uprave a iné metodické rozdiely mdzu spdsobit nezrovnalosti medzi udajmi
ESAaETS.

Pokial ide o najblizSiu budicnost’, v tretom Stvrtroku 2020 sa oc¢akava vyrazné
ozivenie rastu eurozény. Prudké spomalenie v druhom Stvrtroku odraza vyrazny
pokles aktivity v marci a aprili. Najnovs$ie udaje vSak naznacuju, Ze hospodarstvo
zaznamenava od maja ozivenie. S uvolfiovanim opatreni na obmedzenie pohybu sa
od maja zlepSuju aj udaje z prieskumov. Juloveé a augustové vysledky kompozitného
indexu PMI pre vyrobu a ukazovatela ekonomického sentimentu (ESI) Eurépskej
komisie su vyrazne vysSie ako priemerné hodnoty zaznamenané v druhom Stvrtroku.
Index PMI dosiahol v juli a auguste priemernu hodnotu 53,4, v porovnani s 31,3

v druhom $tvrtroku, zatial ¢o priemerna hodnota ukazovatela ESI bola v rovnakom
obdobi 85,0 (v porovnani s 69,4 v druhom Stvrtroku). Zatial ¢o vo vyrobnom sektore
pokraCoval rast aktivity, dynamika v sektore sluzieb sa v poslednom obdobi mierne
znizila.

Pokial ide o d'alSi vyvoj, do konca roku 2020 sa o¢akava pokracovanie ozivenia
hospodarskej aktivity v eurozone za predpokladu, ze sa opatovne vyrazne
nezhorsi situacia v suvislosti s pandémiou. Aktivita v eurozéne by sa mala

v tretom Stvrtroku zvysit o 8,4 % (graf 14). Zakladna prognéza na dalSie obdobie
vychadza z hlavného predpokladu Ciasto¢ného Uspechu v obmedzeni Sirenia virusu,
pricom opatovny mierny rast poctu infikovanych v najblizSich Stvrtrokoch povedie

k pokraCovaniu opatreni proti Sireniu nakazy, hoci menej prisnych ako na zaciatku
pandémie, a to az do najdenia lekarskeho rieSenia v polovici roka 2021. Uvedené
opatrenia proti Sireniu nakazy spolu so zvy$enou mierou neistoty a zhorSenymi
podmienkami na trhu prace by mali nadalej nepriaznivo vplyvat na ponuku a dopyt.
Vyznamné menovopolitické a fiSkalne opatrenia a opatrenia na trhu prace, ktoré sa od
zverejnenia projekcii odbornikov Eurosystému z juna 2020 eSte posilnili, by mali
podporit udrZzanie prijmov a obmedzit mozné hospodarske Skody po vyrieSeni
zdravotnickej krizy. Politické opatrenia by zaroven mali ispeSne odvratit vyrazné
finanéné amplifikatné mechanizmy. Podfa tychto predpokladov sa v roku 2020

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Hospodarska aktivita 26



oCakava pokles realneho HDP eurozony o 8,0 %, po ktorom by mal nasledovat’ narast
05,0 % v roku 2021 a o0 3,2 % v roku 2022. Na konci horizontu projekcii by mal byt
realny HDP o 3,5 % nizsi, nez aky predpokladali projekcie odbornikov Eurosystému
z decembra 2019, posledné pred vypuknutim pandémie. Uroveri HDP vo $tvrtom
Stvrtroku 2019 sa dosiahne do druhej polovice roka 2022 (graf 14). Vzhfadom na
neistotu v suvislosti s vyvojom pandémie boli pripravené dva alternativne scenare.

V miernom scenari je Sok sp6sobeny pandémiou iba doCasny a po rychlej
implementécii lekarskeho rieSenia bude mozné dalej zmierfiovat’ opatrenia proti
Sireniu nakazy. Pri tomto scenari by realny HDP klesol v tomto roku 0 7,2 % a v roku
2021 by nasledoval jeho vyrazny rast. Na konci horizontu projekcii by realny HDP
mierne prevysoval hodnotu o¢akavanu v ramci projekcii odbornikov Eurosystému

z decembra 2019. Na druhej strane zavazny scenar pocita s vyraznym zhorSenim
pandémie, ktoré povedie k opatovnému prijatiu prisnych opatreni proti Sireniu nakazy
a k vyznamnym a trvalym stratam, pokial ide o aktivitu. V tomto scenari realny HDP
klesne v roku 2020 o 10 % a na konci horizontu projekcii bude 9 % pod urovriou
predpokladanou v ramci projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2019.

Graf 14
Realny HDP eurozony (vratane projekcii)

(retazené objemy, v mil. EUR)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2020 uverejneny na internetovej
stranke ECB dia 10. septembra 2020.
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Ceny a naklady

Podra rychleho odhadu Eurostatu ro¢na miera inflacie HICP v eurozéne v auguste
klesla z julovych 0,4 % na -0,2 %. Na zéklade sucasnych cien ropy a cien ropnych
futures a vzhfadom na docasné zniZenie sadzby DPH v Nemecku je pravdepodobné,
Ze celkova inflacia v nasledujucich mesiacoch zostane zaporna, nez sa zaciatkom
roka 2021 znova vrati do kladného pasma. Okrem toho cenové tlaky v kratkodobom
horizonte zostanu obmedzené vzhladom na slaby dopyt, nizSie mzdové tlaky

a zhodnocovanie vymenného kurzu eura, i napriek urcitému tlaku na rast cien

v désledku ponukovych obmedzeni. V strednodobom horizonte déjde i vdaka
podpore akomodacného nastavenia menovej a rozpoctovej politiky k oziveniu dopytu,
ktoré bude vyvijat tlak na rast inflacie. Toto hodnotenie sa v zasade odraza

v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra
2020, podla ktorych rocna miera inflacie HICP dosiahne 0,3 % v roku 2020, 1,0 %

v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022. V porovnani s makroekonomickymi projekciami
odbornikov Eurosystému z juna 2020 zostava vyhlad vyvoja inflacie na rok 2020
nezmeneny, na rok 2021 bol upraveny nahor a na rok 2022 zostava nezmeneny. Za
nezmenenou projekciou inflacie na rok 2022 sa skryva zvy$enie projekcie inflacie bez
energii a potravin — ¢iastocne vzhladom na pozitivny vplyv opatreni menovej

a rozpoctovej politiky — ktoré vSak bolo do znacnej miery vyvazené revidovanym
vyvojom cien energii. O¢akava sa, Ze roéna miera inflacie HICP bez energii a potravin
dosiahne 0,8 % v roku 2020, 0,9 % v roku 2021 a 1,1 % v roku 2022.

Podla rychleho odhadu Eurostatu inflacia HICP v auguste presla do zaporného
pasma. Pokles z 0,4 % v juli na -0,2 % v auguste bol odrazom prepadu inflacie HICP
bez energii a potravin (HICPX) a nizSej inflacie cien potravin, ktoré boli iastocne
vyvazené menej zapornou inflaciou cien energii (graf 15). Inflacia cien energii
pokraCovala v raste, jej ro€na miera vSak zostava jednoznaéne zaporna vzhladom na
prudky pad cien ropy po vypuknuti pandémie koronavirusu (COVID-19). Ur¢itu
normalizaciu vykazovala aj inflacia cien potravin, ktora sa v juli znizila na 2,0 %

a v auguste nasledne na 1,7 %, &im sa vratila na Groveri pred pandémiou. TaZkosti
spojené so zberom udajov o cenach kosa HICP v dosledku pandémie COVID-19 sa
podla Eurostatu nadalej zmierfiovali, priCom v su¢asnosti miera imputacie cien

v podstate znova dosahuje beznu urovern.
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Graf 15
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 su z augusta 2020 (rychly odhad). Miery rastu za rok 2015 st v désledku metodickej zmeny skreslené
smerom nahor (viac informécii v boxe Novy sposob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie
HICP, Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Napriek nedavnemu vyraznému poklesu inflacie HICPX miery zakladnej inflacie
celkovo poukazuju na mierne oslabovanie od vypuknutia pandémie. Inflacia
HICPX klesla v auguste z julovych 1,2 % na 0,4 % vzhlfadom na zniZenie inflacie cien
neenergetickych priemyselnych tovarov i inflacie cien sluzieb. Za prudkymi pohybmi
inflacie HICPX v juli a auguste stoja predovsetkym doCasné faktory. Inflacia cien
neenergetickych priemyselnych tovarov predstavovala v auguste -0,1 %, pricom v jali
to bolo 1,6 % a v predchadzajucich mesiacoch 0,2 %. Nedavna volatilita jej vyvoja do
znacnej miery odraza vplyv odlozenia sezénnych vypredajov odevov a obuvi

v niektorych krajinach eurozény. To spdsobilo vyrazny rastovy tlak v juli, ktory sa

v auguste vytratil. NajnovSie pohyby inflacie HICPX tiez odrazaju doCasné znizenie
sadzby DPH v Nemecku od jula 2020. Ostatné miery zakladnej inflacie klesali
pomalSie (Udaje su vacsinou k dispozicii do jula; graf 16). Inflacia HICP bez energii,
potravin, poloziek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, ukazovatele Persistent
and Common Component of Inflation (PCCIl), bez energii, a Supercore® zaznamenali
o nie€o niZSie hodnoty.

9 DalSie informacie 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 16
Ukazovatele zakladnej inflacie

(roc¢na percentuaina zmena)

== HICP bez energii a potravin

HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.

Poznamka: V pripade HICP bez energii a potravin st posledné daje z augusta 2020 (rychly odhad) a v pripade vSetkych ostatnych
ukazovatelov z jula 2020. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfia: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych
potravin, HICP bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek stvisiacich 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 su

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

Tlaky v ramci cenového ret'azca v pripade HICP neenergetickych
priemyselnych tovarov mierne stipaju. Inflacia cien vyrobcov nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov predavanych v eurozéne, ktora je ukazovatelom cenovych
tlakov v neskorsich fazach ponukového retazca, sa v juli zvysila na 0,7 % (narast

0 0,1 percentualneho bodu), €o je mierne nad uroviiou dlhodobého priemeru (0,6 %).
PrisluSna rocna miera inflacie dovoznych cien v8ak v juli mierne klesla na -0,7 %

(0 0,2 percentualneho bodu oproti junovej Urovni), €o mbdze byt Ciastotne odrazom
urcitého timiaceho vplyvu nedavneho zhodnocovania efektivneho vymenného kurzu
eura. V skorsich fazach domaceho cenového retazca doslo i napriek silnejSiemu euru
k marginalnemu zvyseniu inflacie cien polotovarov. V pripade polotovarov sa inflacia
cien vyrobcov v juli zvySila z junovych -2,5 % na -2,0 %, zatial €o inflacia dovoznych
cien bola celkovo nezmenena na urovni -2,7 %.

Rast kompenzacii na zamestnanca vykazoval aj v druhom Stvrtroku 2020
vyrazny pokles, najma v désledku padu poétu odpracovanych hodin. Roény rast
kompenzacii na zamestnanca sa v druhom Stvrtroku prepadol na -4,6 % (z 0,6 %

v prvom Stvrtroku; graf 17). K poklesu doslo ploSne vo vSetkych sektoroch

(s vynimkou pofnohospodarstva a rybolovu) a krajinach. Pokracujuce spomalovanie
rastu kompenzacii na zamestnanca v eurozoéne je v zasade odrazom vyrazného
znizenia poctu odpracovanych hodin na zamestnanca po vypuknuti pandémie
COVID-19 a zavedeni prisluSnych obmedzeni pohybu a opatreni proti Sireniu nakazy.
Roény rast kompenzacii na hodinu sa v druhom $tvrtroku vzhladom na vyrazné
znizenie skuto€ného poctu odpracovanych hodin na zamestnanca zvySil na 9,0 %
(zo 4,2 % v predchadzajucom Stvrtroku). Tento protichodny vyvoj odraza vplyv
rezimov skrateného pracovného €asu a do€asného prepustania na obmedzenie
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poklesu prijmov z pracovnej ¢innosti. Dojednané mzdy v druhom Stvrtroku vzrastli
01,7 %, pricom z najnovsieho vyvoja kompenzacii na zamestnanca vyplyva vyrazny
vplyv na zmen$ovanie rozdielu medzi skutoénymi a dojednanymi mzdami.
Spomalovanie rastu kompenzacii na zamestnanca vsak stratu pracovnych prijmov
nadhodnocuje, pretoze mnohé krajiny v Statistike neeviduju vladnu podporu v ramci
kompenzacii, ale v ramci transferov.

Graf 17
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(roc¢na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za druhy Stvrtrok 2020.

Po zaznamenani historickych minim okolo polovice marca sa trhové
ukazovatele dlhodobejsSich inflaénych o€akavani nad'alej zotavuju a vratili sa na
svoju predkrizovu, hoci nad'alej nizku uroven (graf 18). Tento vyvoj je odrazom
zleps$enia globalneho makroekonomického vyhladu a rizikového sentimentu, ako aj
rozsiahlej menovej a rozpoctovej podpory. V ramci pokraCovania tohto trendu sa
patroc¢na forwardova sadzba inflacnych swapov o pat rokov znova zvysila o priblizne
10 bazickych bodov a 4. septembra 2020 dosiahla 1,20 %, €o je takmer 50 bazickych
bodov nad jej historickym minimom (z polovice marca) 0,72 %. Z forwardového profilu
trhovych ukazovatelov inflacnych o¢akavani zaroven nadalej vyplyva dihSie obdobie
nizkej inflacie. | trhy s inflanymi opciami nad’alej signalizuju znacné rizika nizsej
inflacie, kedZe zakladna pravdepodobnost deflacie je stale v blizkosti historicky
zvySenej urovne. Na zaklade prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za
treti Stvrtrok 2020 uskuto¢neného v prvom tyzdni jula 2020, ako aj na zaklade
najnovsich udajov Consensus Economics a Euro Zone Barometer, zostali
dlhodobejSie inflatné oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov v juli na
historicky nizkej urovni, resp. v jej blizkosti, a to vzhfadom na pandémiu COVID-19,
suvisiace opatrenia na zmiernenie jej nasledkov a pokracujucu neistotu.
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Graf 18
Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné tidaje st z 9. septembra 2020.

Makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2020 v sledovanom
horizonte predpokladaju narast celkovej inflacie. Podla zakladného scenara
projekcii ma celkova inflacia HICP dosiahnut v priemere 0,3 % v roku 2020, 1,0 %

v roku 2021 a 1,3 % v roku 2022 (graf 19). V porovnani s projekciami odbornikov
Eurosystému z juna 2020 zostava projekcia inflacie HICP na rok 2020 nezmenena, na
rok 2021 bola zvySena o 0,2 percentualneho bodu a na rok 2022 zostava nezmenena.
V kratkodobom horizonte z predchadzajuceho padu cien ropy, zhodnocovania eura

a do¢asného znizenia sadzby DPH v Nemecku vyplyva, ze celkova inflacia HICP

v eurozone pravdepodobne v najblizSich mesiacoch zostane zaporna. V roku 2021
bazickeé efekty v ramci energetickej zlozky a v mensSej miere i oCakavany navrat
sadzby DPH v Nemecku na povodnu urover nasledne spdsobuju mechanické
ozivenie.!® Inflacia HICP bez cien energii a potravin by mala podra projekcii do konca
roka 2020 klesat. Vzhladom na nadalej nizky dopyt sa v sektoroch sluzieb a tovarov
o&akavaju plosné dezinflaéné Gcinky. DalSie tlaky na zvySovanie nakladov v désledku
ponukovych obmedzeni vSak tieto u€inky maju Ciasto¢ne vykompenzovat.

V strednodobom horizonte sa o€akava zvySenie inflacie: ceny ropy maju zacat rast’
a dopyt sa ma zotavit, i napriek slabnutiu rastovych tlakov ponukovych ucinkov
pandémie a zhodnocovaniu eura. Inflacia HICP bez energii a potravin by mala v roku
2020 predstavovat 0,8 %, v roku 2021 0,9 % a v roku 2022 by mala vzrast na 1,1 %.

10 Bliz8ie informacie st v boxe ,Aku Ulohu zohravaju nepriame dane vo vyvoji a vyhlade inflacie
v eurozone® v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Graf 19
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(roc¢na percentuaina zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2020 zverejneny na internetovej
stranke ECB.

Poznamka: Zvisla ciara oznacuje zaciatok horizontu projekcii. Posledné tdaje st za druhy $tvrtrok 2020 (Udaje) a Stvrty Stvrtrok 2022
(projekcie). Driom uzavierky Udajov uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozénu zo septembra 2020
bol 27. august 2020.
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Pefiazna zasoba a uvery

Pandémia koronavirusu (COVID-19) nadalej vyznamne ovplyvriuje dynamiku
periaznej zasoby v eurozone. Hlavnym zdrojom tvorby periaZznej zasoby stale
zostavaju vnutroStatne pohladavky, na com sa podielali tvery nefinanénym
spolocnostiam a Cisty nakup Statnych dlhopisov verejného sektora Eurosystémom.
V¢asné a rozsiahle opatrenia prijaté menovymi, fiSkalnymi a dozornymi organmi
prispeli k stimulovaniu poskytovania bankovych uverov v hospodarstve eurozony za
priaznivych podmienok. Tym sa v druhom Stvrtroku 2020 podporilo aj celkové
financovanie spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov, kedZe vyrazne vzrastlo
vydavanie dlhovych cennych papierov a poskytovanie bankovych tverov
spolo¢nostiam. Celkové naklady spolocnosti na financovanie dlhu zostali priaznivé,
kedze naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa nadalej zmierriovali

a urokové miery bankovych uverov zostali blizko svojich historickych minim.

Rast penaznej zasoby sa v juli d’alej zrychlil. V désledku velmi velkého mesacného
toku sa ro¢na miera rastu Sirokého menového agregatu (M3) v juli dalej zvySila na
10,2 %, 2 9,2 % v juni. Sok z pandémie vyznamne ovplyvnil menovi dynamiku, &o
dokazuje rast M3, ktory je priblizne o 5 percentualnych bodov vyssi ako pred
vypuknutim pandémie COVID-19 (graf 20). V prostredi zvySenej neistoty podporili
dopyt hospodarskych subjektov po likvidite zna&né potreby likvidity zo strany
spolo¢nosti a preventivna motivacia vSetkych ekonomickych subjektov. Modely
dopytu po peniazoch identifikuju Specialne faktory suvisiace s potrebami likvidity
spolo¢nosti a domacnosti po¢as pandémie, ktoré vyznamne prispeli k rastu pefiaznej
zasoby. ZvySenie miery rastu penaznej zasoby bolo tiez vysledkom znaénych
podpornych opatreni tvorcov menovej a fiSkalnej politiky, ako aj opatreni prijatych
regulaCnymi a dozornymi organmi na zabezpecenie dostatocnej likvidity

v hospodarstve na zvladnutie ekonomickych dosledkov pandémie. Ro¢na miera rastu
najlikvidnejSieho menového agregatu M1, zloZzeného z jednodiiovych vkladov

a z objemu penazi v obehu, navysSe v juli vzrastla na 13,5 %, po 12,6 % v juni, a tym
vyrazne prispela k rastu agregatu M3.
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Graf 20
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

(ro¢né percentualne zmeny; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
== Agregat M3
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Zdroj: ECB.
Poznamka: Uvery st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Uéelové vytvaranie spolodnych pefiaznych fondov. Posledné udaje su
z jula 2020.

Jednodnové vklady zaznamenali v prostredi zvysenej neistoty d’'alSi narast.
Roc¢na miera rastu jednodniovych vkladov, ktora sa najvacsou mierou podielala na
celkovom raste pefiaznej zasoby, sa v juli zvysila na 14,1 %, z 13,1 % v juni. K rastu
vkladov prispela najma drzba vkladov spolo¢nosti. Uprednostfiovanie jednodriovych
vkladov drzitelmi penazi nadalej odrazalo preventivne motivy a velmi nizku uroven
urokovych sadzieb, o znizuje oportunitné naklady na drzbu tychto nastrojov, najma
v porovnani s inymi menej likvidnymi vkladmi. Okrem toho sa drzba vkladov
spoloénostami v jednotlivych jurisdikciach lisila. Ciastoéne to stviselo

s nerovnomernym a oneskorenym Sirenim pandémie v krajinach, ¢o viedlo

k rozdielom v rozsahu, v akom sa napifiali potreby spolognosti v oblasti likvidity.

K nerovnomernému tempu prispeli aj rozdiely vo velkosti podpornych opatreni

v jednotlivych krajinach. Objem penazi v obehu sa v juli zvySoval s vysokou, aj ked
zhruba stabilnou roénou mierou 9,8 %, ¢o odrazalo tendenciu hromadit hotovost’
vzhladom na znacnu neistotu. Ostatné kratkodobé vklady a obchodovatelné nastroje
predstavovali v juli mierny, ale rastuci prispevok k ro€nému rastu agregatu M3, a to aj
napriek nizkej urovni urokovych mier.

Hlavnym zdrojom tvorby penazi zostali domace uvery. V ramci pandémie
COVID-19 zostal rast verov sukromnému sektoru na zvySenej urovni (modré Casti
grafu 21). Z pohladu protipoloziek je tato zlozka od roku 2018 hlavnym zdrojom rastu
agregatu M3, pricom v poslednom obdobi su najva¢sim impulzom dvery nefinanénym
spolo¢nostiam. Okrem toho, Cisté nakupy Statnych cennych papierov Eurosystémom
v ramci programu nakupu aktiv ECB a nudzového pandemického programu nakupu
aktiv v juli zvysSili svoj znacny prispevok k rastu agregatu M3 (Cervené Casti grafu 21).
Nestandardné opatrenia menovej politiky ECB poskytuju zvySenu podporu menovej
politiky pri stabilizacii finanénych trhov a zmierriuju rizika pre prenos politiky a
makroekonomicky vyhlad eurozény poc¢as pandémie. Ro¢na miera rastu Gverov
verejnému sektoru od bankového sektora (bez Eurosystému) okrem toho zostala v juli
vyrazna (svetlozelené Casti grafu 21). Banky eurozony (okrem Eurosystému) ziskali
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velké mnozZstvo $tatnych dihopisov vydanych najmé v eurozéne. Ciastoéne to
odzrkadluje znaéné zvysenie Cistého vydavania Statnych dlhopisov na zvladnutie
pandémie, ktoré pokracovalo napriek ohlaseniu dal$ich opatreni na trovni EU
(napriklad balik novej generacie EU). Po kladnych hodnotach v maji a juni bol odlev
penazi z eurozony v juli mierny a odrazal (Cisty) predaj Statnych dlhopisov eurozény
nerezidentmi (Zlta ¢ast grafu 21). Okrem toho vyvijali dlhodobejSie finanéné zavazky
a ostatné protipolozky mierne negativny tlak na rast pefiaznej zasoby (tmavozelena
Cast grafu 21).

Graf 21
Agregat M3 a jeho protipolozky

(roéné percentualne zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; o€istené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Uvery stikromnému sektoru zahffiaju ivery PFI sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané stukromnym sektorom
nepenaznych finanénych instittcii eurozény v drzbe PFI. Okrem toho zahffiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov nepefiaznych
finanénych institucii realizované Eurosystémom v rdmci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora. Posledné udaje su
Z jula 2020.

Rast uverov sukromnému sektoru zostal v podstate stabilny. Ro¢na miera rastu
uverov penaznych finanénych institacii (PFI) sukromnému sektoru predstavovala v jili
4,7 %, po 4,8 % v juni, €o bolo o 1 percentualny bod viac ako pred vypuknutim
pandémie (graf 20). Na raste uverov sa nadalej vo velkej miere podielali avery
poskytnuté spolo¢nostiam, ktoré v juli rastli s roénou mierou rastu 7,0 %, po 7,1 %

v juni a 7,3 % v maji, zatial €o rast Uverov domacnostiam zostal stabilny na urovni
3,0 % (graf 22). Spoliehanie sa spolo€nosti na strednodobé a dlhodobé uvery sa
nadalej zvySovalo na ukor kratkodobych uverov. Pokial ide o dopyt a ponuku uverov,
rozdielny vyvoj Uverov spolo¢nostiam a Uverov domacnostiam dokazuju vysledky
prieskumu bankovych Uverov eurozony z jula 2020. Na raste bankovych Uverov
spolo¢nostiam sa nadalej podielali potreby operacného financovania spolo¢nosti

v prostredi znizenych penaznych tokov, ¢o tiez odraza vyznamné vladne opatrenia
prijaté vo vacsine krajin eurozény — ako napriklad zaruky za p6zi¢ky — na podporu
likvidity a solventnosti spolo¢nosti v nadchadzajucich mesiacoch. Opatrenia menovej
politiky ECB, najma velmi priaznivé podmienky pre cielené dlhodobejsie refinancné
operacie (TLTRO lIl), navySe povzbudzuju banky, aby poskytovali p6zicky vSetkym
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subjektom sukromného sektora. Okrem toho doSlo v krajinach eurozoény k vyraznym
rozdielom v miere rastu Uverov spolonostiam a domacnostiam, zatial' ¢o vo vacsich
krajinach bol vyvoj zhruba podobny.

Graf 22
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(ro¢né percentualne zmeny)
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Poznamka: Udaje upravené o predaj a sek'uritiza'ciu uverov. V pripade nefinanénych spolo¢nosti su Uvery upravené aj o ucelové
vytvaranie spolo¢nych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pocita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozény.
Posledné udaje su z jula 2020.

Naklady bank na financovanie dlhu sa stabilizovali na nizkej urovni, k Gomu
prispeli opatrenia menovej politiky ECB. Zlozené naklady na dlhové financovanie
bank eurozony, ktoré sa po vypuknuti pandémie COVID-19 zvysSili, v druhom Stvrtroku
2020 mierne poklesli, ale zostali na trovni pred pandémiou (graf 23). Bolo to
spbésobené najma poklesom vynosov dlhopisov, k €omu prispeli opatrenia menove;j
politiky ECB. Podmienky financovania bank tazia aj z poskytovania likvidity za velmi
priaznivych podmienok prostrednictvom tretej série cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii (TLTRO llI), ako aj z priaznivého vplyvu programov APP

a PEPP Eurdpskej centralnej banky na vynosy dlihopisov, ¢o zmierfuje riziko
nepriaznivych G€inkov na redlnu ekonomiku a finanény sektor po¢as pandémie.
Vynosy z prednostnych nezabezpe€enych bankovych dlhopisov tazili, vzhlfadom na
ich uzke prepojenie s podmienkami Statneho financovania, aj z poklesu vynosov

z dlhopisov. K zlepSeniu podmienok na trhu krytych bankovych dlhopisov prispieva aj
treti program nakupu krytych dlhopisov ECB (CBPP3). Okrem toho, urokové miery
vkladov bank eurozény, ktoré tvoria podstatnu €ast financovania bank, zostali v juli
2020 na historickom minime, ¢im prispeli k priaznivym podmienkam financovania dlhu
bank. Od nastupu krizy COVID-19 banky eurozény ¢oraz viac uplatfiuju zaporné
urokové sadzby na vklady nefinanénych spolo¢nosti, ktoré maju v drzbe. Velka Cast
financovania vkladov bank, najma retailovych vkladov, ma zarover stale nulovu
spodnu hranicu urokovych sadzieb a Cisté urokové marze bank zostavaju na znizenej
urovni. Zatial ¢o banky od globalnej financnej krizy vyrazne posilnili svoju odolnost,
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pandémia koronavirusu ma vplyv na kapitalové pozicie bank vo forme nizSieho
zhodnotenia aktiv a potreby vy$S§ich rezerv na straty z Gverov.!! Aj ked banky
vyuzivaju priaznivé podmienky financovania, obavy z negativneho vplyvu pandémie
na kapitalové pozicie bank nadalej ovplyvriuju naklady bank na financovanie
prostrednictvom trhu. Co sa tyka buduceho vyvoja, ukon&enie vliadnych programov
pomoci pravdepodobne prispeje k sprisneniu Uverovych podmienok bank.

Graf 23
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zlozené 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 zodpovedajicimi nesplatenymi sumami.

V pripade vynosov bankovych dlhopisov ide o mesaéné priemery dlhopisov najvy$sej tranze. Posledné udaje su z jula 2020.

Velmi priaznivé urokové miery bankovych uverov nad’alej prispievali

k hospodarskemu rastu. Zlozené trokové miery bankovych uverov spolo¢nostiam
a uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie zostali blizko svojich
historickych minim, pri€om v juli boli na drovni 1,51 %, resp. 1,40 % (graf 24). Tento
vyvoj sa pozoruje vo vSetkych krajinach eurozény a odraza oneskorené premietnutie
zmien trhovych drokovych mier do urokovych mier bankovych Uverov. Zavazny
ekonomicky dosah pandémie na prijmy spolo¢nosti, vyhliadky domacnosti na
zamestnanie a celkovu Uverovu bonitu diZnikov zarover nadalej vyvijali tlak na
zvySovanie urokovych sadzieb bankovych uverov. Po predchadzajucom poklese sa
spread medzi Urokovymi sadzbami bankovych Uverov na velmi malé uvery a na velké
avery v juni a juli vo v8etkych velkych krajinach eurozény mierne zvysil, ale zostal pod
urovilami zaznamenanymi v marci. Vzhlfadom na ucinnost’ opatreni prijatych ECB,
organmi bankového dohladu a viadami na podporu ponuky uverov boli tlaky na
zvySovanie urokovych sadzieb pod kontrolou.

1 Pozri tiez publikaciu ECB Financial Stability Review z maja 2020.
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Graf 24
ZloZené urokoveé sadzby bankovych uverov vo vybranych krajinach eurozony

(v percentach za rok; trojmesacény kizavy priemer)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Ukazovatel celkovych nakladov na bankové Uvery sa pocita ggregovanl’m kratkodobych a dlhodobych urokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Gdaje su z jula 2020.

Odhaduje sa, ze ro¢ny tok celkového financovania nefinanénych spolo¢nosti
eurozoény z vonkajsich zdrojov sa v druhom stvrtroku 2020 vyrazne zvysil,

k éomu prispel pokles nakladov na financovanie nefinanénych spolo€nosti
(¢ast’ b) grafu 25). Toto zvySenie odraza pokracujuci pokles prevadzkovych
hotovostnych tokov spolo¢nosti a ich vysoké finanéné potreby v désledku
pandemického $oku. Cisté vydavanie dlhovych cennych papierov spolonostami
zostalo v druhom Stvrtroku na vysokej urovni a tazilo zo zuzovania spreadov
podnikovych dlhopisov, k €omu prispelo rozSirenie programov ECB na nakup aktiv
APP a PEPRP, ktoré zahfnaju Cisté nakupy podnikovych dlhopisov. Vyrazné vyuzivanie
uverov v druhom Stvrtroku odzrkadlovalo zrychlovanie ekonomického poklesu

a pokracujuci prudky pokles trzieb podnikov a pefiaznych tokov na zaciatku Stvrtroka.
K dopytu po bankovych uveroch prispeli aj priaznivejSie urokové sadzby bankovych
verov (8ast b) grafu 25). Cisté vydavanie kétovanych akcii zostalo v druhom
Stvrtroku 2020 timené, kedZe pocet novych obchodov prudko poklesol z dévodu
zhorSenia vyhliadok na zisk, aj napriek vyraznému poklesu nakladov na kapitalové
financovanie v dosledku nizSich rizikovych prirazok. V druhom Stvrtroku sa dalej znizil
objem uverov od nebankovych subjektov (nepefiaznych finanénych institdcir).
Celkovo boli toky financovania z vonkajsich zdrojov v druhom Stvrtroku 2020 vy3Sie
ako v Case financnej a dlhovej krizy, k Comu prispeli priaznivé podmienky
financovania. Celkové nomindlne naklady na financovanie nefinannych spolo¢nosti
z vonkajSich zdrojov, ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii, dosahovali koncom juna
uroven 4,4 %. Tato uroven bola priblizne o 70 bazickych bodov niZSia ako maximum
v marci 2020 a len o 7 bazickych bodov vysSia ako v januari 2020, ked dosiahla
historické minimum. Odhaduje sa, Ze od konca juna do konca referenéného obdobia
(9. septembra 2020) poklesli celkové naklady na financovanie o priblizne 24 bazickych
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bodov na 4,1 %, €o by bolo nové minimum. Je to v sulade s priaznivejSimi
podmienkami na trhu s bankovymi Uvermi a na trhu s dlhopismi, k omu prispeli
v€asné a rozsiahle opatrenia zavedené menovymi, dozornymi a fiSkalnymi organmi,
ktoré pomohli znizit neistotu a volatilitu na finanénom trhu.

Graf 25
Financovanie nefinanénych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov

(rocné toky v mld. EUR — graf a); v percentach za rok — graf b)

W Uvery PFI nefinanénym spolognostiam
Cisté vydavanie dihovych cennych papierov nefinanénymi spolo&nostami
B Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi spolognostami
B Uvery nebankovych subjektov nefinanénym spolo&nostiam (bez sekuritizacie)
== Spolu

a) Cisté financovanie nefinanénych spoloénosti eurozény z vonkajsich zdrojov podra vybranych nastrojov
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Zdroje: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.

Poznamka: Graf a): Cisté financovanie z vonkaj$ich zdrojov je siget Gverov PFI, &istej emisie dihovych cennych papierov, &istej emisie
kétovanych akcii a Gverov nepefiaznych finannych intitdcii. Uvery PF1 st upravené o predaj Gverov, sekuritizaciu a Gelové vytvaranie
spolo&nych pefiaznych fondov. Uvery nepefiaznych finanénych institlcii zahffiaju tvery ostatnych finanénych institdcii a poistovni

a déchodkovych fondov bez sekuritizovanych Gverov. Srafovany stipec a svetlomodry koso$tvorec oznaduju modelové odhady za druhy
Stvrtrok 2020. Graf b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti sa pocitaju ako vazeny priemer nakladov na
poskytovanie bankovych Gverov, nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu a kapitalové financovanie na zaklade ich
prislusnych nesplatenych sim. Tmavomodry koso$tvorec oznacuje modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v septembri
2020 za predpokladu, Ze Urokové sadzby bankovych Gverov zostani nezmenené na Urovni z jula 2020. Posledné udaje na grafe a) st za
prvy Stvrtrok 2020 v pripade Udajov o U¢toch eurozény; odhady za druhy Stvrtrok 2020 na zaklade udajov z poloZiek stivahy ECB
(bilanénych poloziek) a tidajov o cennych papieroch, ako aj udajov Dealogic. Posledné tidaje na grafe b) st z 9. septembra 2020

v pripade nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacény priemer dennych Gdajov), zo 4. septembra 2020 v pripade
nakladov na kapitélové financovanie (tyzdenné udaje) a z jula 2020 v pripade nakladov na poskytovanie Gverov (mesacné udaje).

Hruba zadlzenost’ nefinanénych spolo¢nosti eurozény sa vyrazne zvysila, tesne
pod maximum zaznamenané zaciatkom roka 2015. Pomer hrubého dlhu z hladiska
pridanej hodnoty spolo€nosti sa v druhom Stvrtroku 2020 zvysil o 12 percentualnych
bodov, ¢im sa kumulativny narast od konca roku 2019 zvysil na 15 percentualnych
bodov (graf 26). PloSny narast hrubej zadlzenosti nefinancnych spolo¢nosti sa
vysvetluje CastejSim vyuzivanim dihového financovania a vyraznym poklesom hrubej
pridanej hodnoty. Spolo¢nosti umiestriovali podstatnu ¢ast vynosov z novych
bankovych uverov a vydavania dlhovych cennych papierov do vkladov na
prefinancovanie potrieb prevadzkového kapitalu a potrebnych investicii, ako aj na
pripravu na pripadny nedostatok hotovosti v nasledujucich mesiacoch. Vo vysledku sa
pomer Cistého dlihu a financovania z cudzich zdrojov v Uétovnej hodnote zvysil ovela
menej ako hrubé zadlzenie. Bez ohladu na prudky narast zadlZenia spolo¢nosti sa
preto finanéna zranitelnost tohto odvetvia zvySila iba mierne. Této priaznivé
konstelacia je podmienena trvalou politickou pomocou, jednak vo forme akomodacnej
menovej politiky, ktora udrzuje naklady na obsluhu zvySeného dihového zatazenia
pod kontrolou, a jednak vo forme rozsiahlych fiSkalnych intervencii, a to aj
prostrednictvom programov Statnej zaruky a moratérii. ktoré zachovavaju kapacitu
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bankovych uverov na kompenzaciu klesajucich podnikovych pefaznych tokov. Tento
vyvoj celkovo poukazuje na riziko, ze nefinanéné spolocnosti by mohli pocas
prebiehajuceho zotavovania menej podporovat obchodné investicie, najma ak by sa
podporné opatrenia ukongili nahle.

Graf 26
Hruba zadlzenost nefinanénych spolo€nosti vo vybranych krajinach eurozény

(percentéa hrubej pridanej hodnoty nefinan¢nych spolo¢nosti)

== Eurozéna
Nemecko
== Francuzsko
== Taliansko
== Spanielsko

230

205

180

155

130

105

80
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Zdroje: ECB, Eurostat a odhady ECB.

Poznamka: DIh je definovany ako sucet vSetkych Uverov poskytnutych nefinanénym spolo¢nostiam bez tverov v ramci sektora,
vydanych dlhovych cennych papierov a déchodkovych zavazkov. Modry kosos$tvorec znazorriuje modelové odhady za druhy Stvrtrok
2020.
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Figkalny vyvoj

Pandémia koronavirusu (COVID-19) ma nadalej mimoriadne velky vplyv na verejné
financie v eurozéne. V pociatocnych fazach krizy sa velka ¢ast vplyvu tykala opatreni
na zmiernenie zataze pre podniky, pracovnikov a domacnosti a na zachovanie
vyrobnej kapacity v hospodéarstve. Politickéa reakcia sa postupne posunula smerom

k opatreniam zameranym na rychle opétovné nastartovanie ekonomiky a jej pripravu
na budtcnost’ po skonceni pandémie. Fiskalne naklady na tieto opatrenia boli vo
vSetkych Krajinach eurozony velmi vysoké, aj ked' rozsah zataZe a schopnost’
reagovat sa v jednotlivych krajinach liSia. Je preto velmi vitané, Zze Eurépa
zareagovala koordinovanymi fiskalnymi opatreniami, naposledy pomocou fondu Next
Generation EU (NGEU: EU pre dal$ie generécie), ktory doplfia fiskéalne opatrenia na
vnutrostatnej drovni. Je dbélezité, aby po rozhodnuti Eurépskej rady nasledovali
praktické politické kroky a aby fiskalne opatrenia, prijaté v reakcii na nidzovu situaciu
zapricinent pandémiou, boli ¢o najviac cielené a docasné. V désledku
hospodarskeho poklesu a vyraznej fiSkalnej podpory sa predpoklada, ze deficit
rozpoctu verejnej spravy eurozény sa v roku 2020 vyrazne zvySi na 8,8 % HDP,

v porovnani s 0,6 % v roku 2019. Pomer deficitu by mal klesnut na 4,9 % HDP

v roku 2021 a na 3,6 % HDP v roku 2022. 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 by malo prispiet postupné uvolfiovanie nidzovych
opatreni a zlepSenie cyklickej situacie. Neistota okolo ¢erpania prostriedkov z fondu
NGEU a prijimanie dalSich krizovych opatreni v niektorych krajinach predstavuju
rizika zhorSujace vyhlad verejnych financii. Krajiny eurozény taktiez poskytli zaruky na
uvery vo vyske takmer 20 % HDP s cielom zniZit rizika v podnikovom sektore. Tieto
zaruky tvoria vyznamné podmienené zavézky, ktorych pripadna realizécia negativne
ovplyvni deficity. Vzhladom na fiskalne opatrenia a zhorSovanie hospodarskej situacie
by mal celkovy pomer dlhu eurozény v roku 2020 prudko stupnut a pocas celého
horizontu projekcii zotrvat’ na zvysenej trovni.

Saldo rozpoctu verejnej spravy v eurozéne by malo podla makroekonomickych
projekcii odbornikov ECB zo septembra 2020 prudko klesnut’ a v rokoch 2021

a 2022 by sa malo ¢iastoéne ozivit.!?> Podla tychto projekcii by sa mal pomer
deficitu verejnej spravy eurozény zvysit z 0,6 % HDP v roku 2019 na 8,8 % HDP

v roku 2020 a nasledne by mal klesnut na 4,9 % v roku 2021 a na 3,6 % v roku 2022
(graf 27). Pokles rozpoctového salda v roku 2020 mozno do znaénej miery pripisat
zhor3eniu cyklicky upraveného primarneho salda v désledku opatreni na podporu
hospodarstva v objeme priblizne 4,5 % HDP, z €oho najvacsiu €ast tvoria dodato¢né
vydavky, a to najma vo forme transferov a dotacii firmam a domacnostiam vratane
systémov skrateného pracovného €asu. Prispela k nemu aj vyrazna zaporna cyklicka
zloZka, kedZe hospodarstvo eurozény sa momentalne nachadza v hibokej recesii.®
Pod nasledné zlepSenie by sa malo podpisat’ ozivenie cyklicky upraveného
primarneho salda, pretoZe v su¢asnosti sa oCakava, Zze vacsina podpornych opatreni
by sa mala od konca tohto roka a v roku 2021 postupne ukon¢ovat. Prispevok

12 Viac v ¢lanku Makroekonomické projekcie odbornikov ECB pre eurozénu — september 2020
uverejnenom na internetovej stranke ECB dria 10. septembra 2020.

13 Treba poznamenat, Ze su¢asné rozlozenie cyklu a trendov sprevadza nezvy¢ajne vysoka miera neistoty.
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hospodarskeho cyklu by sa mal zlepSovat iba pozvolnejsie a pocas celého horizontu
projekcii by mal zostat negativny.

Graf 27
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

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

Okrem podpory hospodarstiev vo forme fiSkalnych opatreni krajiny eurozény
tiez podporili likviditné pozicie podnikov poskytnutim vyznamného objemu
zaruk za uvery. V pripade eurozény ako celku tieto zaruky predstavuija priblizne 20 %
HDP, vySka zaruk poskytnutych v jednotlivych krajinach sa vSak vyrazne lisi. Zaruky
za Uvery su podmienenymi zavazkami vlad, objem realizovanych zaruk preto bude
predstavovat' dalSie verejné vydavky.

V porovnani s projekciami odbornikov Eurosystému z juna 2020 je
aktualizovany fiskalny vyhlad mierne menej priaznivy na roky 2020 a 2021, ale
o nieco priaznivejsi na rok 2022. Saldo rozpoctu verejnej spravy eurozony ako
podiel na HDP sa upravilo smerom nadol o 0,2 percentualneho bodu v roku 2020

a 0 0,1 percentualneho bodu v roku 2021, a smerom nahor o 0,2 percentualneho
bodu v roku 2022. VySSie fiSkalne deficity v rokoch 2020 a 2021 su spdsobené
predovSetkym uvolnenym cyklicky upravenym saldom, ked krajiny zavadzali dalSie
podporné opatrenia alebo rozSirovali existujuce opatrenia. Toto fiSkalne uvolnenie je
CiastoCne vykompenzované menej nepriaznivou cyklickou zlozkou a o nie€o niz§imi
oCakavanymi splatkami urokov. Mierne zlepSeny vyhlad na rok 2022 je spésobeny
kombinaciou nizSich arokovych platieb a lepSej cyklickej zlozky, ktoré viac ako
kompenzuju uvolnené cyklicky upravené primarne saldo.

Odhaduje sa, ze agregovana fiskalna pozicia eurozony bude v roku 2020
vyrazne akomodacna, vzhfadom na postupné uvolnenie vaésiny podpornych

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Fiskalny vyvoj 43



opatreni by véak mala byt v roku 2021 kontrakéna.'* Fiskalna pozicia bola podla
odhadov v roku 2019 mierne expanzivna a predpoklada sa, ze v roku 2020 bude
vyrazne akomodacna na urovni 5,4 % HDP. V roku 2021 by naopak mala byt
kontrakéna na urovni 3,1 % HDP, kedzZe v su€asnosti sa oCakava, ze vacsina
podpornych opatreni zavedenych pocas pandémie by sa mala v budicom roku
postupne ukongit. Celkové rozpoctové saldo aj napriek tomu zostane vyrazne
zaporné, kedze rozpoctove nastroje nadalej podporuju hospodarske ozivenie,

v neposlednom rade prostrednictvom automatickych stabilizatorov.'® V roku 2022 by
fiskalna pozicia mala byt neutralna.

Predpoklada sa, ze agregovany pomer verejného dlhu k HDP za eurozénu
sa v roku 2020 zvysi na 100,7 % HDP a neskoér bude iba vel'mi postupne
klesat’. Narast o 16,6 percentualneho bodu v porovnani s rokom 2019 do velkej
miery spdsobili vysoké primarne deficity, velmi nepriaznivé diferencialy Grokovej
miery a rastu a vyrazna Uprava vztahu deficitu a dlhu z dévodu politickych
opatreni prijatych 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 dosledku oZivujucej sa
hospodarskej aktivity a negativna uprava vztahu deficitu a dlhu v roku 2022
(graf 28). Pomer dlhu k HDP by preto mal na konci roka 2022 dosiahnut uroveri
98,9 %, €o v porovnani s projekciami z juna 2020 predstavuje Upravu smerom
nadol o 1,1 percentualneho bodu, najma z dévodu priaznivejsieho diferencialu
urokovej miery a rastu v horizonte projekcii.

Graf 28
Faktory zmeny verejného dlhu
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Zdroj: ECB a makroekonomické projekcie odbornikov ECB zo septembra 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozéne.

14 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 Statnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej
pozicie eurozény sa podrobne rozobera v €lanku s nazvom The euro area fiscal stance, Economic
Bulletin, 1ssue 4, ECB, 2016.

15 Viac podrobnosti sa nachadza v ¢lanku Automatic fiscal stabilisers in the euro area and the COVID-19
crisis v anglickom vydani tohto Ekonomického bulletinu.
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Ambiciézna a koordinovana fiskalna pozicia zostava kriticka z hfadiska velkej,
ale nerovhomernej zat'aze sposobenej pandémiou koronavirusu. V tomto ohlade
je preto mimoriadne vitané, ze Eurdpska rada schvalila fond NGEU, ktory po prvykrat
zavadza docCasny europsky rozpocet, ktory doplni fiSkalne stabilizatory na
vnutrostatnej drovni. Tento fond ma potencial vyznamne podporit regiony a odvetvia
najviac postihnuté pandémiou, posilnit’ jednotny trh a vytvorit predpoklady trvalej

a prosperujucej obnovy. Je dblezité, aby po rozhodnuti Eurdpskej rady nasledovali
praktické politické kroky a aby fiSkalne opatrenia, prijaté v reakcii na nudzovu situaciu
zapri¢inenu pandémiou, boli o najviac cielené a doCasné.
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Boxy

Bulharsky lev a chorvatska kuna v mechanizme
vymennych kurzov (ERM II)

Ettore Dorrucci, Michael Fidora, Christine Gartner a Tina Zumer

Bulharsky lev a chorvatska kuna boli 10. jula 2020 zahrnuté do mechanizmu
vymennych kurzov (ERM ll). Toto rozhodnutie bolo vysledkom vzajomnej dohody
ministrov financii krajin eurozény, prezidentky Eurdpskej centralnej banky a ministrov
financii a guvernérov centralnych bank Danska, Bulharska a Chorvatska. Dohode
predchadzal spolo¢ny postup, ktory zahffial Eurépsku komisiu a Hospodarsky

a finan¢ny vybor. Zapojenie do mechanizmu ERM Il predstavuje posledny krok
komplexného planu na stanovenie procesu, ktory charakterizovala konstruktivna
spolupraca medzi bulharskymi a chorvatskymi organmi a protistranami v ramci ERM
I, a ktory bol zaloZeny na dokladnom hospodarskom posudzovani a uplatiovani
zasady rovnakého zaobchadzania.

Mechanizmus ERM Il bol zavedeny v roku 1999 ako jeden zo spésobov
posudzovania miery konvergencie jednotlivych krajin k eurozéone. Mechanizmus
pIni dva hlavné u€ely. Jednak ma sluZit ako systém riadenia vymennych kurzov mien
zucastnenych krajin voci euru, a zaroven ma pomahat’ pri posudzovani miery
konvergencie v procese prijimania eura v sulade s ¢lankom 140 Zmluvy o fungovani
Eurdpskej tnie. Ugast v mechanizme ERM Il preto nie je iba po pravnej stranke
jednym z hlavnych prvkov konvergenéného kritéria stability vymenného kurzu, sluzi
tiez ako jeden z nastrojov na testovanie udrzatelnosti konvergencie pred a po prijati
eura. KedZe jednou z podmienok neskorsieho prijatia eura je u¢ast v ERM Il po dobu
najmenej dvoch rokov bez vyrazného napétia, od vetkych &lenskych $tatov EU sa
oCakava, ze sa v urditej faze do mechanizmu zapoja.

Mechanizmus ERM Il je mnohostranny systém pevnych, ale korigovatelnych
vymennych kurzov, ktory menam zucéastnenych krajin stanovuje centralny
vymenny kurz (paritu) voci euru a Standardné fluktuaéné pasmo v rozpati 15 %
okolo tejto parity. Medzi dalSie hlavné Crty patria intervencie centralnych bank na
hranici dohodnutého fluktuaéného pasma a dostupnost velmi kratkodobého
financovania pre zuc€astnené centralne banky. Pri vstupe do ERM Il sa mézu narodné
centralne banky jednostranne zaviazat k dodrziavaniu uzSieho fluktuacného pasma
bez toho, aby tym pre ECB a ostatnych u€astnikov mechanizmu vznikli akékolvek
dodatoéné povinnosti.'®* Prehodnotenie centralnej parity (ako napriklad v pripade
slovenskej koruny) alebo korekcia Sirky fluktuacného pasma pocas ucasti

v mechanizme ERM Il méZu byt nevyhnutné, ak v pripade prisludnej Elenskej krajiny
ddjde k vyraznej zmene rovnovazneho vymenného kurzu alebo v dosledku prijimania
nekonzistentnych hospodarskych politik. Intervencie na hranici fluktuacného pasma

16 O mnohostranne dohodnutych pasmach, ktoré st uzsie ako $tandardné, mozno uvazovat len vo velmi
pokrocilom $tadiu konvergencie. Taky je pripad danskej koruny, pre ktoru voci euru plati mnohostranne
dohodnuté fluktuacné pasmo v rozpati +2,25 %.
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su v zasade automatické a neobmedzené. ECB a zu¢astnené narodné centralne
banky vSak mézu tieto intervencie kedykolvek pozastavit, ak su v rozpore
s prvoradym cielom, ktorym je udrziavanie cenovej stability.

Prax ukazuje, ze mechanizmus ERM Il vyhovuje r6znym rezimom vymenného
kurzu, ako je tomu v sucasnosti v pripade Bulharska a Chorvatska.
Mechanizmus poskytuje dostatok priestoru na kompenzaciu Sokov a vyvoja na trhu.
Zaroven podporuje zapojenie formou jednostranného zavazku prisne riadenych alebo
viazanych rezimov vymenného kurzu, a dokonca aj rezimov menovej rady.!” Rezim
menovej rady vyuzivali pred prijatim eura Eesti Pank a Lietuvos bankas

a v sucasnosti ho vyuziva Bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bulharska narodna banka).
Hrvatska narodna banka udrziava stabilitu vymenného kurzu kuny voci euru s ciefom
dosiahnut’ svoj prvorady ciel cenovej stability, nezaviazala sa vSak k pevnému
vymennému kurzu. V kazdom pripade, predtym ako ECB a Eurépska komisia
vypracuju konvergenéné spravy, ktoré by mohli zahffat kladné hodnotenie, pokial ide
o prijatie eura, zu€astnené krajiny musia v mechanizme zotrvat’ po dobu najmenej
dvoch rokov.!®

Aj ked’ sa proces veduci k u¢asti v mechanizme ERM Il postupne vyvijal, vzdy
zostaval zalozeny na zasade rovnakého zaobchadzania. Pri poslednej etape
rozSirenia mechanizmu ERM Il pred 15 rokmi museli pristupujuce krajiny prijat

a zverejnit pevny, aj ked vSeobecny zavazok tykajuci sa uplatrfiovania politik
zameranych na stabilitu. Nasledujuce roky priniesli v suvislosti s globalnou finanénou
krizou niekolko dblezitych pouceni v oblasti politik. Kriza zasiahla nielen eurozénu,
ale aj viaceré krajiny, ktorych meny boli zahrnuté do ERM Il. Vysledkom reformy
spravy ekonomickych zalezitosti eurozény zavedenej po odzneni krizy bol prisnejsi
hospodarsky a fiSkalny dohlad a zriadenie bankovej unie. V rovhakom obdobi sa tiez
zretelnejSie ukazal mozny vyznamny dosah ucasti v mechanizme ERM II, kedZe
predstavuje rezimovy posun, ktory dokaze pozmenit hospodarske motivacie
zahrani¢nych a domacich investorov. Po vstupe do mechanizmu sa v niektorych
krajinach prudko zvysil hruby prilev kapitalu iného ako priame zahrani¢né investicie,
a to aj v porovnani s inymi krajinami v regione v tom istom obdobi. V niektorych
pripadoch sa tento vyvoj ukazal ako neudrzatelny a v nasledujucich rokoch viedol

k epizédam vyrazného poklesu kapitalovych tokov.

Jednym z hlavnych pouceni z globalnej finan€nej krizy bolo, Ze vysoka kvalita
institucii a spravne riadenie pomahaju v obdobi pred prijatim eura znizovat’
riziko vzniku nadmernych nerovnovah. Vyssia Strukturalna odolnost vytvara
vhodné podmienky na alokaciu kapitalu produktivnym podnikom namiesto
dobyvatelov renty, ¢o zrychluje proces dobiehania hospodarsky rozvinutejSich
Clenskych krajin a zamedzuje vzniku bublin. Spravne riadenie zaroven znamena,

17 Stanovisko Rady guvernérov Eurdpskej centralnej banky k problematike vymennych kurzov

pristupujucich krajin, ECB, Frankfurt nad Mohanom, 18. decembra 2003.

18 Rozhodnutie o prijati eura prijima Rada Eurdpskej Gnie v sulade s prislusnymi ustanoveniami Zmluvy. Po

konzultacii s Europskym parlamentom a diskusii v Eurépskej rade Rada na navrh Komisie rozhodne o
tom, ktoré z opravnenych &lenskych $tatov nepatriacich do eurozény spifiaji podmienky potrebné na
prijatie eura. Rozhodnutie sa prijima na zéklade viacerych kritérii, ktoré su uvedené v ¢lanku 140 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej unie. Spravy o plneni uvedenych kritérii, tzv. konvergenéné spravy, vypracuvaju
ECB a Eurdpska komisia. Rada kona na zé&klade odport¢ania kvalifikovanej vaésiny ¢lenskych statov,
ktorych menou je euro.
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Ze tvorcovia politik su schopni odolavat tlakom zaujmovych skupin namierenym proti
zavadzaniu potrebnych reforiem a tvorbe rezerv v beznych a dobrych €asoch, vratane
prijimania makroprudencialnych a fiS§kalnych opatreni s proticyklickym u¢inkom. Tieto
poucenia a skusenosti s vyvojom sa v poslednych niekolkych rokoch premietli aj do
planu na dosiahnutie u€asti v mechanizme ERM II, ktory vypracovali vnutrostatne
organy Bulharska a Chorvatska v spolupraci s protistranami v ramci ERM II.

Zahrnutie meny do mechanizmu ERM Il sa riadi postupom stanovenym

v Uzneseni Eurépskej rady zo 16. juna 1997.1° Rozhodnutia o u¢asti v ERM Il su
prijimané vzajomnou dohodou protistran v ramci ERM Il, teda dosiahnutim konsenzu,
pokial ide o uplatriovanie udrzatelnych politik zo strany ¢lenského Statu, ktory Ziada
o zahrnutie svojej meny do mechanizmu ERM Il. Neskér bolo upresnené, ze
dosiahnutie konsenzu zavisi od splnenia troch zakladnych poziadaviek:

i) zapracovanie pouceni z minulych kriz, ii) zohladnenie vzniku bankovej unie

a iii) uznanie potreby nalezite zohladnit vSetky slabé miesta konkrétnej krajiny, ktoré
je potrebné riesit, aby bolo mozné zarucit bezproblémovu ucast v mechanizme
vymennych kurzov.

Na zaklade tohto pristupu bulharské a chorvatske organy identifikovali viaceré
predchadzajuce politické zavazky, ktoré boli nasledne formalne prijaté
Bulharskom v lete 2018 a Chorvatskom v lete 2019. Zavazky boli navrhnuté

v spolupraci s protistranami v ramci ERM Il a krajiny ich museli eSte pred svojou
ucastou v ERM Il splnit na baze dobrovolnosti. Zavazky odrazaju sucasnu realitu
primeranym, proporénym a motivovanym spdsobom. Vo svojej podstate musia byt
konkrétne, realistické a overitelné, a zarovern musia byt implementované,
monitorované a overené v relativne kratkom ¢ase. Plnenie zavazkov monitoruje

a hodnoti ECB a Eurépska komisia, pri€om kazda z institucii kona v ramci svojej
posobnosti. ECB dozera na oblast bankového dohladu a makroprudencialnej politiky
a Eurdpska komisia na oblast’ Strukturalnej politiky (fiSkalne politiky spadaju pod
ustanovenia Paktu stability a rastu).

S cielom zaruéit’ udrzatelnu konvergenciu k eurozéne Bulharsko a Chorvatsko
prijali pri vstupe do ERM Il dia 10. jula 2020 aj d’al$ie politické zaviazky.?°

V sulade s doterajSou praxou, Bulharsko a Chorvatsko prijali na zaCiatku svojej tucasti
v mechanizme ERM Il dobrovolné politické zavazky, zname tiez ako povstupové
zavazky. Dohodu o uc¢asti bulharského leva a chorvatskej kuny v mechanizme ERM I
sprevadzal aj pevny zavazok prislusnych vnutrostatnych organov uplatfiovat zdravé
hospodarske politiky, ktorych ciefom bude zachovat hospodarsku a finanénu stabilitu
a dosiahnut vysoky stuper udrzatelnej hospodarskej konvergencie. Tieto organy
budu spolu so zodpovedajucimi organmi Eurépskej Unie v prislusnych ramcoch
pozorne sledovat vyvoj v oblasti makroekonomickej politiky a postup implementacie
prijatych opatreni. Vo vSeobecnosti pdsobil proces veduci k u€asti v ERM Il ako
katalyzator reforiem, ktoré pomézu zmiernit rizika v ramci ERM Il s cielom nasledného

19 Uznesenie Eurdpskej rady o zriadeni mechanizmu vymennych kurzov v tretej etape hospodarskej

a menovej Unie (U. v. EU C 236, 2.8.1997, s. 5).

20 Viac v komuniké tykajucich sa ERM Il na internetovej stranke ECB, v prihlaskach jednotlivych krajin
a v zozname povstupovych zavazkov Bulharska a Chorvatska.
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prijatia eura. Aj ked uvedené reformy tieto rizika dplne neodstrania, ich vyznam pri
priprave na udrzatefnu ucast v menovej unii by sa nemal podceriovat.

Bulharsky lev a chorvatska kuna boli dna 10. jula 2020 zahrnuté do
mechanizmu ERM Il s aktualnymi vymennymi kurzmi. Bulharsky lev bol zapojeny
do ERM Il s centralnou paritou stanovenou na urovni 1,95583 leva za euro, ¢o
zodpoveda pevne stanovenému vymennému kurzu v ramci bulharskej menovej rady.
Chorvatska kuna bola zapojena do ERM Il s centralnou paritou stanovenou na drovni
7,53450 kuny za euro, ¢o zodpoveda trhovému kurzu prevladajucemu v ¢ase
zapojenia meny dna 10. jula 2020.

Zahrnutie oboch mien s aktualnymi vymennymi kurzmi odraza skutoc¢nost’, ze
Bulharsko aj Chorvatsko dosahovali vynikajuce vysledky, pokial ide o stabilitu
vymenného kurzu, pri ktorej obe ekonomiky presli procesom vyraznej
konsolidacie externych pozicii. Uz viac ako dve desatroCia Bwnrapcka HapogHa
6aHka (Bulharska narodna banka) uplatriuje rezim menovej rady, v ramci ktorého sa
zaviazala vymienat levy voc€i euru pevne stanovenym vymennym kurzom. Hrvatska
narodna banka uplatriuje kurzovy rezim s riadenym pohyblivym vymennym kurzom,
v ramci ktorého sa kuna pohybuje v relativne tzkom rozpéati okolo svojho priemerného
vymenného kurzu vodi euru. Hoci v zakladnych principoch fungovania sa uvedené
rezimy odliSuju, ich uplatnenie sa v pripade oboch ekonomik ukazalo ako prospesné.
Predovsetkym potvrdili svoju odolnost’ v €asoch obrovského napatia na finanénych
trhoch vratane pokracujiucej pandémie koronavirusu (COVID-19). Po prepuknuti
globalnej finan¢nej krizy navySe obe krajiny presli procesom vyraznej konsolidacie
externych pozicii. Ten okrem iného zahffal korekciu vysokych schodkov beZzného
uctu, ktoré sa medzi€asom zmenili na prebytky. Vysledkom bol vyrazny pokles Cistych
externych zavazkov, pricom obe centralne banky si vytvorili pohodIné vankuse, pokial
ide o devizové rezervy.

Restrukturalizacia externych pozicii bola v oboch krajinach spojena

s nominalnou korekciou, pricom cenové hladiny jednoznac¢ne odrazali stav
konvergencie tychto dvoch ekonomik. VV obdobi pred globalnou finanénou krizou
zaznamenali obe krajiny vyrazny rast cien a nakladov. Ciasto&ne i$lo o nepriamy
dosledok procesu realnej konvergencie, teda skuto€nosti, Ze obe krajiny dobiehali
zvySok Europskej unie, pokial ide o prijmové hladiny. Globalna finanéna kriza vSak

v Bulharsku aj Chorvatsku spdsobila urcitu korekciu cenovych aj nakladovych hladin.
Sucasné cenové hladiny v tychto krajinach vo vztahu k eurozéne tak pine
zodpovedaju prijmovym hladinam vo vztahu k eurozéne. Skutocnost, ze tieto hladiny
su aj nadalej vyrazne pod uroviiou eurozony, nepredstavuje prekazku ucasti

v mechanizme ERM II. Skusenosti z minulosti naopak ukazali, ze aj krajiny, ktoré boli
do ERM Il zapojené pri porovnatelnom alebo dokonca menej pokroCilom stave
konvergencie, dokazali euro uspesne zaviest. V tomto smere déleZitejSim
predpokladom uspesnej ucasti v ERM Il je, Ze cenové hladiny v krajine zodpovedaju
prijmovym hladinam (graf A) a celkovo jej ekonomickym fundamentom.
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Graf A
HDP na obyvatela a cenové hladiny vo vztahu k eurozone

(v %; os x: HDP na obyvatela vo vztahu k eurozéne; os y: cenova hladina vo vztahu k eurozéne)

@ Bulharsko a Chorvatsko v roku 2019
Krajiny jeden rok pred zaciatkom ucasti v ERM |1
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VylepSené ukazovatele efektivneho vymenného kurzu
ECB

Michael Fidora a Martin Schmitz

Efektivny vymenny kurz (effective exchange rate — EER) meny je index
vazeného priemeru jej bilateralnych vymennych kurzov vo¢éi menam vybranych
obchodnych partnerov; realny EER sa odvodzuje ocistenim nominalneho
indexu o relativne ceny alebo naklady.?! Systém vah pouzivany na agregaciu
bilateralnych kurzov zohfadnuje relativhu dolezitost jednotlivych krajin ako
obchodnych partnerov. Nominalny EER vazeny obchodom predstavuje suhrnny
ukazovatel vonkajSej hodnoty meny, zatial o realny EER vazeny obchodom je
najCastejSie pouzivanym ukazovatelom medzinarodnej cenovej a nakladovej
konkurencieschopnosti ekonomiky.

ECB nedavno vylepsSila spésob vypoctu indexov EER eura, aby zohladnila
vyvoj prepojeni v ramci medzinarodného obchodu a najma rastucu délezitost’
medzinarodného obchodu so sluZzbami.?? ECB aktualizuje obchodné vahy
pouzivané pri vypocte svojich indexov EER kazdé tri roky s cielom v&as zachytit
strednodobé zmeny vo vyvoji obchodu eurozony. Pri poslednej Uprave, ktora bola
dokoncena v juli 2020, ECB do systému vah okrem obchodu vo vyrobe zahrnula aj
obchod so sluzbami.?® Hoci vyroba nadalej zodpoveda za najvacsiu ¢ast obchodu
eurozony, obchod so sluzbami nabera v désledku globalizacie a digitalizacie

v poslednych desatroCiach na ddlezitosti a na konci roka 2019 predstavoval priblizne
30 % obchodu eurozény.?* Vagsi rozsah tdajov okrem toho ufahcil zahrnutie obchodu
so sluzbami na zaklade zavedenej metodiky ECB. Zaroven sa zvysil pocet
obchodnych partnerov zahrnutych do indexov EER z 38 na 42, o zodpoveda takmer
90 % obchodu eurozony v oblasti vyroby a sluzieb.?

Nové obchodné vahy ukazuju stagnujice postavenie rozvijajucich sa trhovych
ekonomik, ktorych délezitost’ ako obchodnych partnerov eurozény rastla poc¢as
nultych rokov 21. storoéia, ako aj rastticu délezitost’ élenskych statov EU zo
strednej a vychodnej Eurépy (graf A). Vzhladom na ich hibSiu integraciu do
eurépskych hodnotovych retazcov sa zlozeny podiel &lenskych Statov EU zo strednej
a vychodnej Eurépy na obchode eurozény zvysil v rokoch 2016 az 2018 takmer na

21 Pre jednotlivé krajiny eurozony sa podcitaju harmonizované ukazovatele konkurencieschopnosti
(harmonised competitiveness indicator — HCI), ktoré vyuzivaju rovnaku metodiku a Gidaje ako indexy
EER eura. Tieto ukazovatele boli vylepSené rovnakym spésobom ako indexy EER.

22 Prehlad metodiky pouzitej pri vypoéte indexov EER sa nachadza v Schmitz, M., De Clercq, M., Fidora,
M., Lauro, B. a Pinheiro, C.: Revisiting the effective exchange rates of the euro, Journal of Economic and
Social Measurement, Vol. 38, No 2, 2013, pp. 127-158; a v Brisson, R. a Schmitz, M: The ECB’s
enhanced effective exchange rates and harmonised competitiveness indicators — an updated weighting
scheme including trade in services, Statistics Paper Series, ECB (pripravuje sa).

23V ramci tejto Upravy boli do radu pridané priemerné obchodné vahy za trojro¢né obdobie od 2016 do
2018 a zaroven boli revidované vahy za predchadzajlice obdobia (od 1995 do 2015).

24 Obchod so sluzbami prevysuje obchod vo vyrobe v Luxembursku, na Cypre, na Malte, v irsku a v Grécku
(v zostupnom poradi).

25 Po pridani Kolumbie, Peru, Saudskej Arabie, Ukrajiny a Spojenych arabskych emiratov tak skupina
obchodnych partnerov zahffia v8etky krajiny EU, G20 a Organizacie pre ekonomick( spolupracu a rozvoj
nepatriace do eurozony, ako aj AlZirsko, osobitni autonémnu oblast Hongkong, Malajziu, Maroko, Peru,
Filipiny, Taiwan, Thajsko, Spojené arabské emiraty a Ukrajinu. Venezuela bola vzhladom na tazkosti pri
ziskavani spolahlivych hospodarskych Statistik a nizku délezitost' ako obchodného partnera eurozény zo
skupiny obchodnych partnerov vylu¢ena.
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aroven Ciny. Podiel rozvijajucich sa trhovych ekonomik sa naopak dokonca znizil, a to
i napriek miernemu narastu podielu Ciny. Pokial ide o jednotlivé krajiny,
najvyznamnejSim obchodnym partnerom eurozény zostali Spojené Staty americké,
ktorych podiel sa najma v désledku rastucej délezitosti obchodu so sluzbami dokonca
mierne zvysil. Nasleduje Cina a Spojené kralovstvo, ktorych podiely sa v$ak od
polovice 90. rokov 20. storoCia vyrazne zniZili.

Graf A
Vyvoj celkovych obchodnych vah v ramci indexu EER-42 eura
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Skupina ,&lenské $taty EU zo strednej a vychodnej Eurépy* zahfita Bulharsko, Cesku republiku, Chorvatsko, Madarsko,
Polsko a Rumunsko; skupina ,ostatné rozvinuté ekonomiky Eurépy* zahffia Dansko, Island, Nérsko, Svédsko a Svajsiarsko; skupina
,ostatné rozvinuté ekonomiky mimo Eurépy* zahffia Australiu, Kanadu, osobitn autonémnu oblast Hongkong, Izrael, Japonsko, Juznu
Kéreu, Novy Zéland, Singapur a Taiwan; skupina ,ostatné rozvijajtice sa trhové ekonomiky" zahfia Alzirsko, Argentinu, Braziliu, Cile,
Kolumbiu, Indiu, Indonéziu, Malajziu, Mexiko, Maroko, Filipiny, Peru, Rusko, Saudsku Arabiu, Juznu Afriku, Thajsko, Turecko, Ukrajinu
a Spojené arabské emiraty.

Pokial ide o relativhu délezitostou obchodu vo vyrobe a obchodu so sluzbami,
medzi najvyznamnejSimi obchodnymi partnermi eurozény existuja vyrazné
rozdiely (graf B). Postavenie Spojenych Statov americkych ako najvyznamnejSieho
obchodného partnera eurozény vychadza najma z velkého podielu obchodu so
sluzbami s eurozénou, a to najma pokial ide o telekomunikacné, pocitacové

a informacéné sluzby a iné obchodné sluzby; podiel Spojenych Statov na obchode

vo vyrobe je vyrazne niz$i ako v pripade Ciny, ktora je najvyznamnejsim obchodnym
partnerom eurozony pri zohladneni iba vyroby. Obchod so sluzbami vyrazne
prevysuje obchod vo vyrobe aj v pripade Spojeného kralovstva a skupiny dalSich
rozvinutych ekonomik Eurépy; v pripade &lenskych $tatov EU zo strednej a vychodne;j
Eurdpy, ktorych obchodné prepojenia s eurozénou do velkej miery vychadzaju

z integracie do eurépskych vyrobnych hodnotovych retazcov, je objem obchodu so
sluzbami naopak ovela nizsi.
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Graf B
Obchodné vahy v ramci indexu EER-42 eura: vyroba, sluzby a zloZzené udaje
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Obchodné vahy predstavuju priemery za obdobie rokov 2016 az 2018. Skupiny krajin sa zhoduju s definiciou v poznamke
pod grafom A.

Dovozné a vyvozné vahy su viac-menej rovnaké pre vacésinu krajin a regiéonov,
a to aj po ocisteni o hospodarsku sut'az na tretich trhoch (graf C). Celkové
obchodné vahy sa pocitaju ako (vazené) priemery vyvoznych a dovoznych vah, ktoré
predstavuju podiely jednotlivych krajin na vyvoze a dovoze eurozony. Na strane
vyvozu vSak spolo¢nosti z eurozony sutazia s vyrobcami z danej krajiny nielen na ich
domacom trhu, ale tiez na dalSich zahrani¢nych trhoch, tzv. tretich trhoch. Aby sa
tento vplyv zohladnil, pri vypocte celkovych obchodnych vah sa pouzivaju dvojité
vyvozne vahy. Zatial €o pri va¢sine krajin a regiénov sa jednoduché a dvojité vyvozné
vahy velmi neliia, v pripade Ciny je tento rozdiel vyrazny. To odraza postavenie Ciny
ako hlavného globalneho vyvozcu tovarov a zaroveri ukazuje, ze Cina predstavuje
vyznamného konkurenta na tretich trhoch. Opak je pravdou pri ostatnych rozvijajucich
sa trhovych ekonomikach, ktoré sa sice vyznamne podielaju na priamom vyvoze
eurozony, vzhfadom na ich relativne maly podiel na globalnom vyvoze vSak v tretich
krajinach konkuruju iba v obmedzenej miere. Vyvozné a (dvojité) dovozné vahy su
podobné aj v pripade vagsiny krajin. Vyznamnu vynimku tvoria len &lenské $taty EU
zo strednej a vychodnej Eurépy. Uloha, ktor( tento regién zohrava v ramci vysoko
integrovanych eurdpskych hodnotovych retazcov, znamena, Ze pre eurozénu je
délezitejSi z pohladu dovozu nez vyvozu, a to nielen na zaklade priameho dovozu, ale
predovsSetkym ak zohladnime hospodarsku sutaz na tretich trhoch.
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Graf C
Obchodné vahy v ramci indexu EER-42 eura: celkové vahy, dovozné vahy,
jednoduché vyvozné vahy a dvoijité vyvozné vahy
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Poznamka: Obchodné vahy predstavuju priemery za obdobie rokov 2016 az 2018. Skupiny krajin sa zhoduju s definiciou v poznamke
pod grafom A.

Pri pouziti vylepSeného systému vah je zrejmé, ze zhodnocovanie eura od
zaciatku roka 2017 bolo v nominalnom vyjadreni o nie€o menej vyrazné, ako sa
javilo na zaklade predchadzajiceho systému vah, a to najma v désledku
rasticej vahy rozvinutych ekonomik.?® Od zaciatku roka 2017 do konca augusta
2020 sa aktualizovany denny nominalny EER eura voc¢i skupine obchodnych
partnerov EER-42 zhodnotil 0 12,3 %, v porovnani s 13,8 % podla ukazovatela
zaloZzeného na starom systéme vah vo vyrobe (graf D).?” K revizii do$lo predovsetkym
v dbsledku vy§Sej vahy rozvinutych ekonomik (najma po zahrnuti obchodu so
sluzbami do systému vah), ktorych meny voci euru oslabili v priemere menej ako
meny rozvijajucich sa trhovych ekonomik. V realnom vyjadreni bol vS§ak vyvoj oboch
ukazovatelov velmi podobny; tak vylepseny realny index EER-42 (deflovany indexom
spotrebitelskych cien), ako aj v minulosti zverejfiovany rad sa od januara 2017 do
augusta 2020 zhodnotili o nie€¢o menej ako 7 % (graf E).

26 Vahy kombinujuce obchod vo vyrobe a obchod so sluzbami sa pouzivaju pri nominalnych indexoch EER
a redlnych indexoch EER deflovanych spotrebitelskymi cenami, HDP deflatorom a jednotkovymi
nakladmi prace v celom hospodarstve, zatial €o realne indexy EER deflované cenami vyrobcov vo
vyrobnom sektore a jednotkovymi nakladmi prace vo vyrobnom sektore su aj nadalej zalozené na
vyrobnych vahach.

27 Rozdiely medzi aktualizovanymi a predchadzajucimi EER vychadzaju aj zo skutoénosti, Ze vietky
obchodné vahy, vratane vah vo vyrobe, boli aktualizované tak, aby odrazali reviziu udajov a metodické
vylepSenia.
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Graf D
Vyvoj nominalneho EER eura na zaklade predchadzajucich a aktualizovanych vah

(percentualna zmena, 31. august 2020 oproti 2. januaru 2017)

B Predchadzajlce vahy
Aktualizované vahy

Spojené | INENEEEG_GN
staty

Cina
Spojené [l
kralovstvo
Clenské $taty EU zo ]
strednej a vychodnej Eurépy
Ostatné rozvinuté [l
ekonomiky Eurépy
Ostatné rozvinuté | ]
ekonomiky mimo Eurépy
Ostatné rozvijajuce sa
trhové ekonomiky

[
- |

o
N
IS
o
®
1S
-
N

14

Zdroj: ECB.

Poznamka: Skupiny krajin sa zhoduju s definiciou v poznamke pod grafom A. Rad ,aktualizované vahy" odkazuje na index EER-42,
ktory zahffa 42 krajin a obchodné vahy kombinujice obchod vo vyrobe a obchod so sluzbami, zatial ¢o rad ,predchadzajuce vahy*
odkazuje na index EER-38 zalozeny na starom systéme vah vo vyrobe (t. j. bez obchodu so sluzbami a iba s 38 obchodnymi partnermi),
ktory sa v juni 2020 prestal pouzivat.

Graf E
Vyvoj redlneho EER eura deflovaného indexom spotrebitelskych cien na zaklade
predchadzajucich a aktualizovanych vah

(index; upraveny na januar 2017 = 100)
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Poznamka: Rad ,aktualizované vahy" odkazuje na index EER-42, ktory zahffia 42 krajin a obchodné vahy kombinujice obchod vo
vyrobe a obchod so sluzbami, zatial ¢o rad ,predchadzajuce vahy” odkazuje na index EER-38 zaloZeny na starom systéme vazenia vo
vyrobe (t. j. bez obchodu so sluzbami a iba s 38 obchodnymi partnermi), ktory sa v jini 2020 prestal pouzivat. Udaje za obdobie od jina
do augusta 2020 (oznacené trojuholnikmi) st ruéné aktualizécie ukonceného radu.
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 6. maja do 21. jula 2020

Simon Forsyth a Christian Lizarazo

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky ECB pocas tretieho

a Stvrtého obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv, ktoré trvali

od 6. maja do 21. jula 2020. Pocas tohto obdobia sa volatilita trhu spojena s krizou
koronavirusu (COVID-19) zmiernila. Prispela k tomu implementéacia opatreni
oznamenych centralnymi bankami vratane Eurdpskej centralnej banky (ECB), ako aj
zavedenie opatreni fiskalnej podpory viadami a organmi EU.

Urovne likvidity centralnych bank v bankovom systéme sa poéas tretieho

a Stvrtého udrziavacieho obdobia roku 2020 nad’alej zvysovali. Bolo to do
znacnej miery spésobené vyrovnanim cielenych dlhodobejSich refinanénych operacii
(TLTRO 1) a nakupmi aktiv uskuto¢fiovanymi v ramci programu nakupu aktiv (APP),
ako aj nidzovym pandemickym programom nakupu (PEPP). Rada guvernérov ECB
sa 4. juna rozhodla zvysit objem programu PEPP o 600 mid. € na 1 350 mld. €

a prediZit horizont nakupu najmenej do konca jina 2021. Navy$e sa rozhodla
reinvestovat splatenu istinu z cennych papierov nakupenych v ramci programu PEPP
minimalne do konca roka 2022.

V ramci reakcie na krizu spésobent virusom COVID-19 tiez rozhodla o zriadeni
nového repo nastroja Eurosystému pre centralne banky mimo eurozény
(EUREP). Tento nastroj poskytne centralnym bankam mimo eurozony preventivne
euroveé repo linky a bude riesit mozné potreby likvidity v eurach v pripade naruSenia
fungovania trhu v désledku Soku z pandémie COVID-19, ktory by mohol nepriaznivo
ovplyvnit plynuly prenos menovej politiky ECB. V rdmci programu EUREP poskytne
Eurosystém likviditu v eurach Sirokej skupine centralnych bank mimo eurozény za
primerany kolateral, ktory pozostava z obchodovatelnych dlhovych cennych papierov
v eurach vydanych ustrednou Statnou spravou krajin eurozény a nadnarodnymi
instittciami. EUREP dopina bilateralne swapové a repo linky ECB, ktoré poskytuiju
centralnym bankam mimo eurozony likviditu v eurach. Pocas sledovaného obdobia
boli ohlasené nové bilateralne repo linky s Rumunskom, Srbskom a Albanskom.

Potreba likvidity

Celkova denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako suma
Cistych autondmnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, predstavovala
v sledovanom obdobi sumu 1 934,7 mld. €. Bolo to 0 321,3 mld. € viac ako

v predchadzajicom sledovanom obdobi zahffiajucom prvé dve udrziavacie obdobia
roku 2020 (pozri &ast tabulky A s nazvom Ostatné informacie o likvidite). Cisté
autondmne faktory sa zvysili 0 316,6 mid. € na 1 794,3 mld. €, zatial ¢o povinné
minimalne rezervy sa zvysSili o 4,7 mld. € na 140,4 mld. €.

Vklady verejnej spravy boli s velkym odstupom hlavhym autonémnym
faktorom, ktory absorboval likviditu pocas sledovaného obdobia. Absorpcia
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likvidity viadnymi vkladmi sa zvysila v priemere o 261,5 mld. € na 583 mld. €. Vladne
vklady v eurozone boli na rekordnych maximach a v sledovanom obdobi tvorili

v priemere viac ako 9 % suvahy Eurosystému, v porovnani s necelymi 6 %

v predchadzajucom sledovanom obdobi. Tento rast, ktory daleko prevySoval bezny
trend, pravdepodobne odrazal prijaté alebo pripravované fiSkalne opatrenia vlad
eurozony na rieSenie krizy COVID-19. Okrem vladnych vkladov prispeli bankovky

a dalSie autondmne faktory k zvySeniu absorpcie likvidity o 77,6 mld. € v porovnani

s predchadzajucim sledovanym obdobim. V pripade bankoviek iSlo 0 58,1 mld. € a pri
autondmnych vkladoch o 19,5 mid. €. Autonémne faktory, ktoré poskytovali likviditu, ju
v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zvysSili 0 22,6 mld. €, ¢im sa
vy$sie uvedeny efekt absorbujuci likviditu vyrovnal iba &iastoéne. Cisté aktiva
denominované v eurach sa znizili najma o 37,9 mld. €, zatial ¢o Cisté zahrani¢né
aktiva sa v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zvysili o 60,5 mlid. €
(Cast tabulky A s nazvom Aktiva).

Ponuka celkovej likvidity prostrednictvom operacii menovej politiky v sledovanom
obdobi vo vSeobecnosti vysoko prevySovala absorpciu likvidity vyvolanu Cistymi
autondmnymi faktormi.

Tabulka A
Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sclzf:;::)i:'e
6. maja 2020 - 21. jula 2020 29. janudra 2020 —
5. maja 2020
Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé
udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie
obdobie 6. maja-9. juna 10. juna - 21. jula obdobie
Autonémne faktory likvidity 2849,3 (+339,1) 27413 (+142,5) 29394 (+198,1) 2510,3 (+130,0)
Bankovky v obehu 1357,6  (+58,1) 13479 (+26,1) 13657 (+17,7) 12995 (+27,7)
Vladne vklady 583,0 (+261,5) 4771 (+102,7) 671,2 (+194,2) 321,5 (+101,7)
Ostatné autonémne faktory’ 908,8  (+19,5) 916,3  (+13,8) 902,5 (-13,8) 889,3 (+0,6)
Bezné ucty presahujlce povinné 2033,1 (+437,5) 18271 (+142,6) 2204,7 (+377,6) 15956 (+85,5)
minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 140,4 (+4,7) 139,4 (+3,7) 141,2 (+1,8) 135,7 (+1,4)
Jednodriiové sterilizacné operacie 330,5 (+72,3) 299,9  (+28,2) 356,0 (+56,0) 258,2 (+1,8)
Dolad’'ovacie operacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
likvidity

Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet uctov precenenia, ostatnych pohladavok a zavazkov rezidentov eurozony, kapitalu a rezerv.
2) Povinné minimalne rezervy predstavuju informativnu polozku, ktora sa nenachadza v stivahe Eurosystému, a preto by nemala byt

zahrnuté do vypoctu celkovych zavézkov.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: S‘Liiz‘:i:_e

6. maja 2020 - 21. jula 2020 29, januara 2020 —

5. maja 2020

Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé

udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie

obdobie 6. maja - 9. juna 10. juna — 21. jula obdobie

Autonémne faktory likvidity 10554  (+22,6) 1036,7 (-3,8) 1071,0 (+34,3) 1032,8 (+23,7)
Cisté zahraniéné aktiva 907,3  (+60,5) 950,4  (+24,1) 871,3 (-79,1) 846,7  (+75,6)
Cisté aktiva v eurach 148,2 (-37,9) 86,3 (-27,9) 199,7 (+113,5) 186,1 (-52,0)
Nastroje menovej politiky 4291,9 (+824,7) 3971,0 (+320,5) 4559,3 (+588,3) 3467,2 (+195,0)
Operacie na volnom trhu 42919 (+824,7) 39710 (+320,5) 45593 (+588,3) 3467,2 (+195,0)

Tendre 1206,1 (+464,3) 984,1 (+117,8) 1391,1 (+407,0) 7418  (+97,7)

Hlavné refinan¢né operacie 0,6 (-0,4) 0,3 (-0,2) 0,8 (+0,5) 1,0 (-1,3)
3-mesacné dlhodobejsie refinancné 22 (-0,9) 2,0 (-0,2) 23 (+0,3) 31 (-0,3)
operacie (LTRO)
Operacie TLTRO Il 282,8 (-188,3) 418,1 (-13,2) 170,0 (-248,2) 4711 (-118,8)
Operacie TLTRO IlI 6919 (+541,5) 216,1 (+16,4) 10884 (+8723) 150,4 (+101,9)
Preklenovacie dlhodobejSie 228,6 (+112,4) 347,5 (+115,1) 1296  (-217,9) 116,2 (+116,2)
refinanéné operacie (LTRO)

Portfélia priamych nakupov 30858 (+360,4) 29869 (+202,7) 31682 (+181,3) 27254 (+97,3)
Prvy program nakupu krytych 0,6 (-0,5) 0,7 (-0,1) 0,5 (-0,2) 1.1 (-0,9)
dlihopisov
Druhy program nakupu krytych 29 (-0,0) 2,9 (-0,0) 2,9 (-0,0) 2,9 (-0,0)
dlihopisov
Treti program néakupu krytych 282,3 (+9,3) 280,7 (+4,5) 283,7 (+3,1) 273,0 (+9,2)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi papiermi 36,7 (-5,5) 38,5 (-2,0) 35,1 (-3,4) 42,2 (-5,6)
Program nakupu cennych papierov 30,8 (+0,9) 30,9 (-0,3) 30,7 (-0,2) 29,9 (+1,7)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného 2230,2 (+79,4) 22129 (+38,0) 22445 (+31,6) 2150,7 (+50,8)
sektora
Program nakupu aktiv podnikového 217,0 (+18,0) 2124 (+8,0) 220,9 (+8,5) 199,0 (+15,6)
sektora
Nudzovy pandemicky program 285,3 (+258,7) 207,9 (+154,7) 349,8 (+141,9) 26,6 (+26,6)
nakupu

Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)
Zdroj: ECB.

predchadzajucej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mld. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s‘i‘;z‘:i:_e
6. maja 2020 — 21. jula 2020 N .

29. januara —

5. maja 2020

Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé

udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie

obdobie 6. maja - 9. juna 10. juna — 21. jula obdobie

Celkova spotreba likvidity' 1934,7 (+321,3) 18444 (+150,2) 20099 (+1655) 16134 (+107,7)
Cisté autonémne faktory? 17943 (+316,6) 17050 (+146,5) 18688 (+163,7) 1477,8 (+106,3)
Nadbytoéna likvidita® 23636 (+509,8) 2127,1 (+170,8) 2560,7 (+433,6) 18538 (+87,3)

Zdroj: ECB.

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

Vyvoj urokovych sadzieb

(priemerné hodnoty v percentach)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: s;i:'?)\;ai:-é

6. maja 2020 — 21. jula 2020 29. januéra 2620 _

5. maja 2020

Tretie a Stvrté Tretie udrziavacie | Stvrté udrziavacie Prvé a druhé

udrziavacie obdobie: obdobie: udrziavacie

obdobie 6. maja - 9. juna 10. juna — 21. jula obdobie
Hlavné refinan¢né operacie 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00 (+0,00)
Jednodriové refinanéné operacie 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00) 0,25 (+0,00) 0,25  (+0,00)
Jednodriové sterilizaéné operacie -0,50  (+0,00) -0,50  (+0,00) -0,50 (+0,00) -0,50  (+0,00)
EONIA’ -0,460  (-0,01) -0,457 (-0,01) -0,463 (-0,01) -0,451  (+0,00)
€STR -0,546  (-0,01) -0,542  (+0,00) -0,548 (-0,01) -0,536  (+0,00)
Zdroj: ECB.

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

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerny objem likvidity poskytnutej prostrednictvom operacii na vol'nom trhu
sa zvySil 0 824,7 mid. € na 4 291,9 mld. € (graf A). Viac ako polovica (56 %)
zvySenia likvidity poskytovaného prostrednictvom nastrojov menovej politiky

pochadzala z uverovych operacii a zvySnych 44 % bolo realizovanych priamymi

nakupmi aktiv. Najvacsi prispevok k likvidite poskytovanej prostrednictvom nastrojov
menovej politiky tvorili TLTRO 1l (541,5 mid. €) a PEPP (258,7 mld. €).
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytoCnej
likvidity

(v mid. EUR)

B Tendre
Priame portfélia
== Nadbyto¢na likvidita

5000
4500
4 000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
07/15 01/16 07/16 01/17 07/17 01/18 07/18 01/19 07/19 01/20 07/20

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje st z 21. jula 2020.

Priemerna vyska likvidity poskytnutej v ramci tendrov sa pocas tohto
sledovaného obdobia zvysila o0 464,3 mid. €, €¢o mozno do vel'kej miery pripisat’
vyrovnaniu stvrtej operacie v sérii TLTRO Il (TLTRO lil.4) v jani 2020. Priemerny
narast o 541,5 mid. € poskytnuty prostrednictvom TLTRO Ill.4 bol Ciasto¢ne
kompenzovany splatnostou a/alebo dobrovolnymi splatkami v ramci programu
TLTRO Il, €o predstavuje posun protistran k ekonomicky pritazlivejSiemu TLTRO I11.4.
V priemere dosiahli splatnosti a splatky v ramci programu TLTRO Il 188,3 mid. €.
Okrem programov TLTRO Il a Il boli novozavedené dlhodobejSie refinanéné operacie
(LTRO) dalsim dblezitym nastrojom, ktorym sa v porovnani s predchadzajucim
sledovanym obdobim zvysSila likvidita v priemere o 112,4 mid. €. Tieto dlhodobejSie
refinanéné operacie boli zavedené 12. marca 2020 ako prechodny nastroj na
zabezpecenie okamzitého pristupu k financovaniu za zvlast priaznivych podmienok
a zaroven na umoznenie plynulejSieho presunu finanénych prostriedkov do TLTRO II.
Novozavedené LTRO boli splatné pred koncom sledovaného obdobia 24. juna 2020.
Pocas sledovaného obdobia ECB tiez uskutocnila prvé dve zo siedmich novych
pandemickych nudzovych dlhodobejSich refinancnych operacii (PELTRO), ktoré boli
oznamené v aprili 2020. Tieto operacie sa zameriavali na podporu plynulého
fungovania pefiaznych trhov poskytovanim ucinnej zaruky proti kurzom penazného
trhu. Tieto operacie PELTRO pridali likviditu v priemernej vyske 8,2 mid. €. Hlavna
refinancna operacia (MRO) a trojmesacné LTRO zohravali iba okrajovu ulohu

a v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim zaznamenali priemerny
celkovy pokles o 1,3 mid. €.

Priame portfélia sa v désledku pokra¢ovania ¢istych nakupov v ramci APP

a PEPP zaroven zvysili o 360,4 mld. € na 3 085,8 mld. €. Priemerné podiely na
PEPP dosiahli v priemere 285,3 mld. €, o v porovnani s predchadzajicim
sledovanym obdobim predstavuje narast o 258,7 mld. €. Nakupy v ramci PEPP
predstavovali zdaleka najvacsi narast vo vSetkych programoch nakupu aktiv. Za nimi
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nasledoval program nakupu aktiv verejného sektora (PSPP) s priemernym narastom
0 79,4 mld. € na 2 230,2 mld. € a program nakupu aktiv podnikového sektora (CSPP)
s priemernym narastom o 18,0 mid. € na 217,0 mid. €.

Nadbytocna likvidita

Priemerny objem nadbytoc¢nej likvidity sa zvysil o 509,8 mld. € na 2 363,6 mid. €
(graf A). Vklady bank v Eurosystéme vzrastli na beznych G¢toch o 437,5 mid. € na

2 033,1 mld. € nad ramec povinnych minimalnych rezerv a v pripade jednodrnovych
sterilizaCnych operacii o 72,3 mld. € na 330,5 mid. €. Ciastoéné oslobodenie
nadbytocnych drZieb likvidity od zaporného uro€enia podfla sadzby jednodfiovych
sterilizaCnych operacii sa vztahuje iba na zostatky na beznych uc¢toch. Banky maju
preto ekonomicku motivaciu udrziavat rezervy na beznom ucéte namiesto
jednodnovych sterilizaCnych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

Sadzba €STR v tomto sledovanom obdobi poklesla o 0,9 bazického bodu

v porovnani s predchadzajucim sledovanym obdobim v désledku zvySovania
prebytocnej likvidity. €STR predstavovala po¢as sledovaného obdobia v priemere —
54,5 bazickeho bodu v porovnani s priemerom —53,6 z predoslého sledovaného
obdobia. EONIA, ktora sa od oktébra 2019 pocita ako €STR plus fixné rozpatie

8,5 bazickeho bodu, sa pohybovala paralelne s €STR. Sadzby ECB vratane sadzieb
jednodnovych sterilizacnych operacii, hlavnych refinanénych operacii a jednodriovych
refinanénych operacii sa po¢as sledovaného obdobia nezmenili.
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Vplyv rastucej neistoty na hospodarsku aktivitu
VvV eurozone

Arne Gieseck a Svetlana Rujin

Pandémia koronavirusu (COVID-19) spdsobila bezprecedentny narast neistoty.
Vyrazna miera neistoty sprevadza vsetky aspekty pandémie: infekénost’ a smrtnost’
virusu, schopnost' zdravotnickych systémov prispésobit’ sa rasticemu dopytu

a vyvinut lekarske riesenie, dizka trvania a efektivnost opatreni proti $ireniu nakazy
(napr. opatrenia na obmedzenie pohybu a socialne diStanné opatrenia) a ich vplyv na
hospodarsku aktivitu a zamestnanost, rychlost ozivenia po uvolneni opatreni proti
Sireniu nakazy a rozsah trvalych dopadov pandémie na spotrebu, investicie a rastovy
potencial.

Tento box sa venuje vyvoju v eurozéne v suvislosti s neistotou a moznému
vplyvu neistoty na readlnu hospodarsku aktivitu. Zatial' Co neistotu nemozno
pozorovat priamo, odborna literatdra ponuka a vyuziva niekolko zastupnych
ukazovatelov.?® Tento box priblizuje vyvoj vybranych ukazovatelov neistoty

v poslednych mesiacoch a pomocou informacii ziskanych z ukazovatela
makroekonomickej neistoty hodnoti jej vplyv na hospodarsku aktivitu. Pri hodnoteni sa
vyuziva Bayesovsky vektorovy autoregresny (BVAR) model, ktory umoznuje
odhadnut’ dynamicky vplyv Soku suvisiaceho s neistotou na zvolenu premennu.

Vybrané ukazovatele potvrdzuju prudky narast neistoty v suvislosti so Sirenim
ochorenia COVID-19 v eurozéne. Graf A zobrazuje vyvoj Styroch vybranych
ukazovatelov neistoty v eurozéne za poslednych 13 rokov. Analyza zahffia dva
ukazovatele makroekonomickej a financnej neistoty zalozené na zlozitosti
predpovedania buducich hospodarskych vysledkov, ¢o predstavuje funkciu narastu
chybovosti projekcii v pripade velkého poctu premennych tykajucich sa obchodného
cyklu a finanénych premennych.?® Analyza okrem toho zahifia aj beZne pouzivany
zastupny ukazovatel neistoty, pokial ide o prognézovanie, ktory sa meria cez nesulad
prognoz profesionalnych prognostikov,® a ukazovatel neistoty stvisiacej

s hospodarskymi politikami, ktory vychadza z novinarskeho pokryvania vyvoja v tejto
oblasti®!. Z grafu je zrejmé, Ze makroekonomicka neistota, nesulad prognéz a neistota
suvisiaca s hospodarskymi politikami sa od zaciatku roka 2020 zvysili na rekordne
vysoké Urovne, zatial ¢o miera financnej neistoty rastla miernejSim tempom. Kym
narast finan¢nej neistoty méze odrazat exogénny rast neistoty, relativne prudky narast
v skupine zvysSnych ukazovatelov neistoty zrejme do urcitej miery odraza endogénnu
reakciu tychto ukazovatelov na fluktuaciu obchodného cyklu.3? V danom kontexte

28 Prehlad zastupnych ukazovatelov sa nachadza v ¢lanku The impact of uncertainty on activity in the euro
area, Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2016.

29 Jurado, K., Ludvigson, S.C. a Ng, S.: Measuring Uncertainty, American Economic Review, Vol. 105, No

3, 2015, pp. 1177-1216.
30 Napriklad Zarnowitz, V. a Lambros, L.A.: Consensus and Uncertainty in Economic Prediction, Journal of
Political Economy, Vol. 95, No 3, 1987, pp. 591-621.

Baker, S.R., Bloom, N. a Davis, S.J.: Measuring Economic Policy Uncertainty, The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 131, No 4, 2016, pp. 1593-1636, a box s nazvom Sources of economic policy
uncertainty in the euro area: a machine learning approach, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2019.

31

32 Ludvigson, S.C., Ma, S. a Ng, S.: Uncertainty and Business Cycles: Exogenous Impulse or Endogenous

Response?, American Economic Journal: Macroeconomics, pripravuje sa.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2020 — Boxy
Vplyv rastuicej neistoty na hospodarsku aktivitu v eurozéne 62


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201608_article01.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/eb201608_article01.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb201905.en.html#IDofBox4
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/html/eb201905.en.html#IDofBox4

mozno konStatovat, Ze zavedenie opatreni na obmedzenie pohybu viedlo k tazko
predvidatelnym zmenam makrekonomickych premennych, a je preto aspon Ciastocne
zodpovedné za narast uvedenych ukazovatelov neistoty. Naznacuje to, Ze
zaznamenany rast neistoty mozno z vacsej €asti pripisat ochoreniu COVID-19,
ktorého Sirenie zacalo vo februari 2020 ovplyviiovat aj vyvoj v eurozéne.

Graf A
Ukazovatele neistoty v eurozéne

(8tandardna odchylka od priemeru)

== Makroekonomicka neistota
Finan¢na neistota
== Neistota suvisiaca s hospodarskymi politikami
== Nesulad progn6z
10

—
-2
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Zdroj: Eurostat, Haver a vypocty zamestnancov ECB.

Poznamka: VSetky ukazovatele neistoty su Standardizované na nulovy priemer a jednotkovt Standardnu odchylku za celé obdobie od
juna 1991. Hodnota 2 znamena, Ze ukazovatel neistoty prekracuje svoju historicku priemernu uroven o dve Standardné odchylky.
Posledné udaje su z augusta 2020.

Zvysena neistota méze utimit’ aktivitu prostrednictvom viacerych kanalov.3® Po
prvé, vzhladom na skuto€nost, ze zmena rozhodnuti o investiciach alebo zvySovani
zamestnanosti méze byt nakladna, resp. nemozna, pre podniky méze byt vyhodnejSie
odlozit takéto rozhodnutie na obdobie, ked' bude k dispozicii va¢Sie mnozstvo
informacii alebo ked klesne neistota sprevadzajuca hospodarsky vyhlad. Po druhé,
vysoka miera neistoty méze utlmit aktivitu prostrednictvom vysSich rizikovych prémii
a rastucich nakladov na dlhové financovanie, kedZe horsia predvidatelnost vyvoja vo
vSeobecnosti zvySuje averziu vodi riziku. Po tretie, velka neistota mbze spbsobit,

Ze domacnosti zvySia svoje preventivne uspory, ¢o sa premietne do poklesu beznej
sukromnej spotreby a niZSieho tempa rastu HDP. Po Stvrté, obdobia vefmi vysokej
miery neistoty mézu viest k trvalym zmenam v spravani domacnosti a podnikov, a to
najma ak sa Casto opakuju. Vzhladom na uz uvedené, vyrazna neistota moze tiez
spésobit znizenie citlivosti ekonomiky na menovopolitické a fiSkalne podporné
opatrenia. Na druhej strane znizenim vysokej miery neistoty prostrednictvom
viacerych z vy$Sie uvedenych kanalov mozno dosiahnut mimoriadnu ucinnost
hospodarskej politiky.

Analyza zalozena na modeloch naznacuje, ze Soky suvisiace s neistotou
vyznamne ovplyvinuju realnu hospodarsku aktivitu v eurozéone. Pouzity BVAR
model zahffia subor menovopolitickych, redlnych a nominalnych premennych, ako aj

33 Prehlad kanalov sa nachadza v Bloom, N.: Fluctuations in Uncertainty, Journal of Economic
Perspectives, Vol. 28, No 2, 2014, pp. 153-176.
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ceny ropy a ukazovatel dovery.** Ako zastupny ukazovatel neistoty v eurozone sa
pouziva vySSie uvedeny ukazovatel makroekonomickej neistoty. V ramci modelu
predstavuje prvu a najexogénnejSiu premennu, ¢o naznacuje, ze odhadovany vplyv
mozno povazovat za horné pasmo mozného intervalu.®®> Model sa odhaduje pre
obdobie od druhého Stvrtroka 1991 do druhého Stvrtroka 2020, s pouzitim
Stvrtroénych Gdajov a so $tyrmi oneskoreniami.®® Nasledne sa pomocou modelu
simuluje dynamicky vplyv $oku suvisiaceho s neistotou na hospodarstvo eurozony.*’

Nepriaznivy Sok suvisiaci s makroekonomickou neistotou ma v kratkodobom
horizonte vyrazny zaporny vplyv na realny HDP eurozoény (graf B). Narast
makroekonomickej neistoty v rozsahu jednej Standardnej odchylky méze nepriaznivo
ovplyviiovat rast realneho HDP az pocas Styroch Stvrtrokov. Najvyraznejsi vplyv bol
zaznamenany v prvom a druhom Stvrtroku po vzniku Soku, kedy pokles tempa rastu
realneho HDP v kazdom Stvrtroku predstavuje 0,1 percentualneho bodu. Kumulovany
vplyv na realny HDP po uplynuti jedného roka od vzniku Soku sa odhaduje na priblizne
0,4 %.V dalSom obdobi sa vyznam vplyvu strati. Ako sa da o€akavat, realna tvorba
fixného kapitalu reaguje na narast neistoty v porovnani s realnym HDP ovela
vyraznejSie (pocas Siestich Stvrtrokov od vzniku kleséa o priblizne 0,7 %), zatial ¢o
vplyv na realnu sukromnu spotrebu je v porovnani s HDP menSi (pocas jedného roka
od vzniku Soku sa znizi 0 0,2 %). V ramci modelu Sok suvisiaci s neistotou spdsobuje
okamzity a vyrazny pokles ekonomického sentimentu a ma dlhotrvajuci vplyv na
zamestnanost, ktora sa po€as dvoch nasledujucich rokov méze znizit' o priblizne

0,2 %.%8

34 BVAR model zahifia 11 premennych v nasledujucom poradi: 1) zastupny ukazovatel makroekonomickej
neistoty, 2) index EURO STOXX 50, 3) ukazovatel ekonomického sentimentu v Eurdpe, 4) vymenny kurz
USD/EUR, 5) dlhodoba urokova miera, 6) cena ropy v EUR/barel, 7) deflator HDP, 8) celkova
zamestnanost, 9) redlna sukromna spotreba, 10) realne celkové fixné investicie a 11) redlny HDP.
Poradie vychadza z predpokladu, Ze finanéné trhy a menovopolitické premenné sa vyvijaju rychlo, zatial
¢o vyvoj makroekonomickych agregatov je neporovnatelne pomalsi.

35 Analyza odolnosti, v ktorej je neistota radena na poslednom mieste, a teda predstavuje
najendogénnejsiu premennu, celkovo potvrdzuje nizSie uvedené vysledky.

36 Metodika BVAR pouzita pri tejto analyze vychadza z Lenza, M. a Primiceri, G.E.: How to estimate a VAR
after March 2020, Working Paper Series, No 2461, ECB, August 2020.
Na ziskanie ortogonalnych Sokov sa vyuziva Choleského dekompozicia varianéno-kovarianénej matice
rezidui.

37 Nepriaznivy 8ok suvisiaci s makroekonomickou neistotou zodpoveda narastu prisludného radu $oku
v rozsahu jednej Standardnej odchylky.

38 Reakéné funkcie naznaduiju, ze narast finan¢énej neistoty (prva premenna v poradi v rdmci BVAR modelu)
ma na aktivitu v zésade porovnatelny vplyv.
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Graf B
Reakcia ukazovatela rastu realneho HDP na Sok suvisiaci s makroekonomickou
neistotou v rozsahu jednej Standardnej odchylky

(os x: Stvrtroky po vzniku $oku suvisiaceho s neistotou; os y: percentualne body)
== Medianova reakcia HDP
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Zdroj: Vypocéty zamestnancov ECB.

Poznamka: Reakcia ukazovatela rastu redlneho HDP na Sok suvisiaci s makroekonomickou neistotou v rozsahu jednej Standardnej
odchylky odvodena od odhadovaného BVAR modelu s 11 premennymi, v ramci ktorého boli pouzité Stvrtro¢né udaje za obdobie od
druhého Stvrtroka 1991 do druhého Stvrtroka 2020. PIna Ciara predstavuje medianovu reakciu a Seda plocha intervaly Standardnej chyby
v rozsahu 68 %.

Predpoklada sa, ze narast makroekonomickej neistoty mohol vyznamne
prispiet’ k poklesu realneho HDP eurozény v prvom polroku 2020. Vacsina
ukazovatelov neistoty zaznamenala v tomto obdobi vyrazny rast. Odhadované
reakéné funkcie zaroven naznacuju, ze vplyv Soku suvisiaceho s neistotou je
najvyraznejsi kratko po jeho vzniku a v nasledujucom Stvrtroku. ZvySena miera
neistoty stala podla odhadov za priblizne jednou patinou poklesu aktivity v prvom
polroku 2020, a to najma v druhom Stvrtroku, priCom najvyraznejsie ovplyvnila tvorbu
fixného kapitalu.

Pokial ide o buduci vyvoj, neistota zrejme zotrva na zvysSenej urovni

a v najblizSich stvrtrokoch tak méze nad’alej timit’ rast redlneho HDP eurozény.
Sledované ukazovatele neistoty zostali v juli a auguste 2020 na vyrazne zvysenej
urovni, priCcom tento vyvoj by mal pokracovat aj v najblizSom obdobi, a to minimalne
do najdenia G€inného zdravotnickeho rieSenia pandémie COVID-19. Reakéné funkcie
v grafe B navySe signalizuju, ze timiaci u¢inok Sokov suvisiacich s neistotou na rast
realneho HDP by mohol pretrvat’ najblizSie Styri Stvrtroky. Na zaklade uvedenych
skutognosti mozno predpokladat, Ze neistota bude v najblizZSom obdobi timit’ rychlost
a dynamiku ozivenia hospodarskej aktivity, ktoré sa o€akava v najblizSich niekolkych
Stvrtrokoch. BVAR model pouzity pri analyze naznaduje, Ze su€asny Sok suvisiaci

s neistotou bude odznievat iba postupne a jeho kumulativny zaporny vplyv na
o&akavané ozivenie aktivity by do polovice roka 2021 mohol dosiahnut 5 %.%

V pripade, Ze by zvySena neistota pretrvala dihSie obdobie, mozno predpokladat, Zze
nepriaznivo ovplyvni aj dlhodobejSi rastovy potencial.

39V zasade porovnatelny vyvoj sa oGakava aj v Spojenych tatoch. Viac v Baker, S.R., Bloom, N., Davis,
S.J. aTerry, S.J.: COVID-Induced Economic Uncertainty, NBER Working Paper Series, No 26983,
National Bureau of Economic Research, 2020.
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COVID-19 a narast uspor domacnosti: preventivne Ci
vynutené dévody?

Maarten Dossche a Stylianos Zlatanos

Sklon domacnosti k isporam dosiahol v reakcii na ochorenie COVID-19
nevidanu uroven. Miera uspor domacnosti odvodena zo sektorovych uctov (graf A)
naznacuje prudky narast v prvom Stvrtroku 2020. KedZze Stvrtro¢né sektorové ucty
sa zverejnuju s oneskorenim priblizne troch mesiacov, udajov v redlnom ¢ase o miere
uspor domacnosti zvykne byt nedostatok. Pomocou spotrebitelského prieskumu
Eurdpskej komisie vSak mézeme vytvorit rychlejsi, aj ked kvalitativny mesacny
ukazovatel sklonu k usporam. Ukazovatel sa pocita ako rozdiel medzi odpovedami
na otazku z prieskumu tykajucu sa o€akavani domacnosti, pokial ide o uspory,

a odpovedami na otazku tykajucu sa ich o€akavanej finan€nej situacie. Tento
ukazovatel dosahuje bezprecedentnu uroven, ¢o signalizuje prudky rast uspor
domacnosti v druhom Stvrtroku 2020. Ako sa uvadza nizSie, tento vyvoj sa odraza aj
v raste bankovych vkladov doméacnosti od marca 2020.

Graf A
Sklon domacnosti k usporam

(v percentualnych bodoch a v %)
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Zdroj: GR-ECFIN, Eurostat a vypocty autorov.

Poznamka: Sedé stipce predstavuji obdobia recesii, ako ich definuje Centrum pre vyskum hospodarskej politiky (CEPR). Posledné
Udaje su za prvy $tvrtrok 2020 (miera Uspor domacnosti), resp. z augusta 2020 (ukazovatel zaloZzeny na spotrebitelskom prieskume).
V8etky Udaje su sezénne ocistené.

Rast uspor domacnosti mozno vysvetlit dvoma hlavnymi faktormi. Po prvé,
zavedenie restriktivnych opatreni zameranych na obmedzenie Sirenia virusu
zabranilo domacnostiam minut’ velku Cast ich bezného vydavkového koSa, ¢o viedlo
k vynttenym, inymi slovami nedobrovolnym, Gsporam.*® Po druhé, nahle vypuknutie
pandémie spdsobilo prudky rast neistoty, pokial ide o buduice prijmy, a najma rizika

40

,

Je potrebné pripomenut, Ze vzhladom na riziko nakazy ochorenim COVID-19 mézZe tento faktor zahfriat
aj vplyv dobrovolného obmedzenia niektorych vydavkov zo strany spotrebitelov (napr. navstev
restauracii, cestovania), a to aj ked tento typ spotreby nebol zakazany.
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straty zamestnania v buducnosti, ¢o viedlo k preventivnym Usporam.*! Na mieste je
preto otazka, ako kvantifikovat' prispevok oboch faktorov k rastu uspor domacnosti
v prvej polovici roka 2020.

Na odhad determinantov miery Uspor sa v tomto boxe vyuziva jednoduchy
panelovy model. Podla Mody et al. mozno panelovy model pre mieru uspor
odhadnut pomocou stvrtro€nych udajov z piatich najvacsich krajin eurozony za
obdobie rokov 2003 az 2019.%> Hoci model zahfiia va¢$inu Standardnych tahuriov
uspor domacnosti, na odhadnutie vplyvu preventivnych uspor tento box pouziva
oCakavania domacnosti, pokial ide o budlicu nezamestnanost.** Podobny pristup sa
vyuziva aj v odbornej literature, kedy sa riziko straty zamestnania tykajuce sa
domacnosti odhaduje pomocou o€akavani domacnosti v suvislosti s celkovou mierou
nezamestnanosti (napr. Carroll et al.). Tento vyber je dblezity najma v su€asnom
obdobi, ked napriek narastu oakavani domacnosti, pokial ide o buducu
nezamestnanost’ (graf B), zostava skuto&na miera nezamestnanosti velmi
neelasticka.*

Graf B
Miera nezamestnanosti a oCakavania, pokial ide o nezamestnanost

(percentualne saldo a percentualny podiel pracovnej sily)

== (Oc¢akavania, pokial ide o nezamestnanost v najblizsich 12 mesiacoch (lava os)
Miera nezamestnanosti (prava os)
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Zdroj: DR-ECFIN a Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su z augusta 2020 (o€akavania, pokial ide o nezamestnanost) a z jula 2020 (miera nezamestnanosti).

Prispevok preventivnych uspor je mozné vypocitat pomocou odhadovaného
modelu. O¢akavana miera nezamestnanosti vysvetluje velku ¢ast kolisania miery
uspor v minulosti. V obdobiach hospodarskeho poklesu zvyknu preventivne dévody

41 Existujuce udaje tykajuce sa rizika straty zamestnania a preventivnych Uspor sa nachadzaju v Campos,

R. a Reggio, |.: Consumption in the shadow of unemployment, European Economic Review, Vol. 78,
2015, pp. 39-54, a v Ravn, M. a Sterk, V.: Job uncertainty and deep recessions, Journal of Monetary
Economics, Vol. 90, 2017, pp. 125-141.

Mody, A., Ohnsorge, F. a Sandri, D.: Precautionary savings in the Great Recession, IMF Economic
Review, Vol. 60, 2012, pp. 114-138, a Carroll, C., Slacalek, J. a Sommer, M.: Dissecting Saving
Dynamics: Measuring Wealth, Precautionary, and Credit Effects, National Bureau of Economic Research
Working Paper No 26131, August 2019.

Miera Uspor je v tomto modeli zavislou premennou, zatial €¢o o€akavania domacnosti, pokial ide

0 nezamestnanost, o¢akavany rast prijmu domacnosti, oneskoreny ukazovatel miery finan¢ného
bohatstva domacnosti a Uverové podmienky pre domacnosti su vysvetlujucimi premennymi. Ukazovatel
ocakavaného prijmu domacnosti je nahradeny realizovanym prijmom v nasledujucom Stvrtroku.

42

43

44 European Commission, European Economic Forecast, Summer 2020, Institutional Paper 132, July 2020.
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zohravat délezitu ulohu pri raste Uspor domacnosti. Kedze udaje o o¢akavaniach
domacnosti, pokial ide o buducu nezamestnanost, su dostupné do juna 2020,
pomocou odhadovaného modelu mézeme vypocitat prispevok preventivnych uspor
v prvom polroku 2020.

Hlavnym tahunom nedavneho rastu uspor domacnosti sa zdaju byt’ vynutené
uspory. Graf C ukazuje, ako nedavne zvySenie ukazovatela oCakavanej
nezamestnanosti spdsobilo vyrazny prispevok preventivnych uspor k rastu miery
uspor v druhom Stvrtroku. Hoci model viac-menej zodpoveda udajom z odhadovanej
vzorky, nedokaze vysvetlit vacsinu nedavneho rastu miery uspor. Vacsinu
nevysvetleného zostatku mozno pripisat obmedzeniam spotreby mnohych tovarov
a sluzieb pocas obdobi so zavedenymi opatreniami na obmedzenie pohybu,

a povazovat ho preto za odhad vynutenych uspor. V porovnani s odhadovanymi
vynutenymi Usporami v druhom $tvrtroku sa prispevok preventivnych uspor v grafe
zda velmi maly. Tu je vSak potrebné poznamenat, ze hoci sa prispevok preventivnych
uspor v porovnani s vynutenymi usporami zda byt maly, z historického hladiska je
vyrazny.

Graf C
Faktory sposobujuce rast miery uspor domacnosti

(zmena v porovnani so 4Q 2019, v percentuainych bodoch disponibilného prijmu)

B Zostatok (vynatené uspory)
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Zdroj: Eurostat a vypocty autorov.
Poznamka: Zmena miery Uspor v prvom $tvrtroku 2020 vychadza z oficialnych $tatistik, zatial ¢o zmena v druhom Stvrtroku 2020
predstavuje interny odhad.

Bankové vklady domacnosti sa po€as obdobi so zavedenymi opatreniami na
obmedzenie pohybu prudko zvysili. V sulade s velkym prispevkom vynitenych
uspor sa vyrazny rast Uspor odraza najma v prudkom naraste bankovych vkladov, hoci
v marci a aprili zrejme zohral Ulohu aj niz8i tok Uverov domacnostiam (graf D). V tomto
smere je potrebné poznamenat, Ze pokles objemu Uverov domacnostiam

v uvedenych mesiacoch mozno vysvetlit' aj ako désledok opatreni na obmedzenie
pohybu. Pod rast spotrebitelskych Gverov sa zvy€ajne podpisuje spotreba, zatial ¢o
niz§i tok hypotekarnych Gverov mohli spdsobit tazkosti pri uzatvarani nakupov
nehnutefnosti.
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Graf D
Domacnosti: vklady, uvery a obezivo

(zmena v porovnani s decembrom 2019, v percentualnych bodoch disponibilného prijmu)
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Zdroj: Eurostlata ECB.

Poznamka: Uvery domacnostiam st uvadzané s opaénym znamienkom. Prispevok obeZiva je potrebné povazovat za hornt hranicu,
kedZe rozdelenie podla drzitelov nie je k dispozicii. Posledné tdaje su z jula 2020.

Napriek nahromadenym usporam prevlada v kratkodobom horizonte vyrazna
miera neistoty, pokial ide o odlozeny dopyt. Odlozeny dopyt predstavuje prudky
narast dopytu po tovaroch, ktory doCasne prekracuje urovne spred hospodarskeho
poklesu. Odkladanim nakupov pocas recesie spotrebitelia vytvaraju vysoky dopyt,
ktory sa realizuje pri prvych naznakoch oZivenia ekonomiky. Pokles spésobeny
nakazou COVID-19 je vSak odliSny, a to najméa vzhladom na Ciasto¢ne vynutenu
povahu spomalenia, pokial ide o vydavky domacnosti. Takmer polovicu spomalenia
sukromnej spotreby predstavuju zlozky vydavkov, ktoré mozno odlozit' (napr.
elektronika, autd). Najnovsie udaje z maloobchodu skuto€ne poukazuju na vyrazny
rast vo viacerych kategoriach produktov, €¢o méze do urcitej miery znamenat efekt
dohanania. V tomto momente je vSak tazké odlisit tento efekt od zjavného posunu
v spotrebitelskych koSoch v reakcii na COVID-19 (napr. bicykle, domace kancelarske
vybavenie). Spotrebitel'sky prieskum Eurdpskej komisie pokryvajici obdobie do
augusta (graf E) naznacuje, ze v najblizSich 12 mesiacoch domacnosti oc¢akavaju
niz8ie vydavky na velké nakupy ako na zaciatku roka 2020, a to i napriek
nahromadenym Usporam. Preventivne dovody tak m6zu pocas buduceho roka
udrZiavat' sklon domécnosti k ispordm na urovniach vy38ich nez pred krizou
spbésobenou ochorenim COVID-19.
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Graf E
Velké nakupy

(percentualne saldo)
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Zdroj: GR-ECFIN.
Poznamka: Posledné tidaje su z augusta 2020.

Ekonomicky bulletin ECB, &islo 6/2020 — Boxy
COVID-19 a narast Uspor domacnosti: preventivne ¢i vyndtené dévody?

70



Aku ulohu zohravaju nepriame dane vo vyvoji a vyhlade
inflacie v eurozoéne

Gerrit Koester, Ferdinand Dreher a Aurelian Vilad

Zmeny v sadzbach nepriamych dani mézu mat’ viditel'ny vplyv na
spotrebitel'ské ceny. Presny rozsah tohto vplyvu nie je zrejmy, kedZe zavisi od
rozhodnutia firiem, v akej miere m6zu — alebo chcu — preniest’ zvySenie dani na
spotrebitelov. Eurostat od roku 2004 zhromazduje udaje o HICP pri stalych danovych
sadzbach. Predpoklada sa pritom Uplny a bezprostredny prenos zmien v nepriamych
daniach do spotrebitel'skych cien, ¢o na druhej strane mdze viest k zveliCovaniu
vplyvu dafiovych zmien.** Na zaklade uvedenych Udajov predstavuje prispevok
zmien v nepriamych daniach k inflacii meranej HICP v eurozéne v priemere

0,2 percentualneho bodu, no v Ease zvysenia sadzieb dane je omnoho vyraznejsi,
ako napriklad v roku 2007 a v obdobi rokov 2011 az 2014 (graf A).

Graf A
HICP a HICP pri stalych danovych sadzbach

(ro€na percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2020. PreruSovana ¢iara zobrazuje dlhodoby priemer vypogcitavany od roku 2004.

Pocas poslednych dvoch dekad nepriame dane zvacésa rastli. V reakcii na
pandémiu koronavirusu (COVID-19) vSak niekol'ko krajin eurozény nepriame
dane v nebyvalom rozsahu znizilo. Okrem prechodného znizenia dane z pridane;j
hodnoty (DPH) v Nemecku a irsku doslo v siigasnosti k cielenému znizovaniu
nepriamych dani aj v mnohych dal$ich $tatoch eurozény (graf B).*® Ak vychadzame
z predpokladu, Ze prenos bude uplny a bezprostredny, udaj Eurostatu o HICP pri
stalych danovych sadzbach naznacduje, Ze znizenie DPH v Nemecku by sa

na inflacii meranej HICP v eurozéne prejavilo v juli 2020 jej poklesom priblizne

0 0,6 percentualneho bodu. KedZe prechodné zniZenie dane potrva od jula do

45 Viac v boxe s nazvom New statistical series measuring the impact of indirect taxes on HICP inflation,
Monthly Bulletin, ECB, Frankfurt am Main, November 2009.

46 Tieto zmeny sa tykali niektorych sektorov, ktoré boli obzvlast silno zasiahnuté pandémiou, ako st sluzby
v cestovnom ruchu (napr. v Belgicku, Grécku, na Cypre a v Rakusku), alebo €lenstvo v telovychovnych
zariadeniach/$port (v Holandsku a Portugalsku), potraviny a napoje (v Nemecku, Taliansku, Rakusku
a na Slovensku) a zdravotnicke dodavky (v Belgicku, Grécku, Francuzsku, na Malte, v Holandsku,
Rakusku, Portugalsku a na Slovensku).
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decembra 2020, jeho ucinok by mohol mat zhruba poloviénu velkost a mohol by trvat
cely rok. Mechanicky vypocitany vplyv na inflaciu meranud HICP bez cien energii

a potravin (HICPX) by predstavoval jej znizenie v porovnatelnom rozsahu. Ak by sa
zaroven zohladnil isty vplyv vSetkych ostatnych zmien v nepriamych daniach

v eurozone, tato inflacia by sa este zvysila o0 0,1 percentualneho bodu.*

Graf B
Vplyv zmien nepriamych dani na inflaciu HICP

(prispevky v percentualnych bodoch na zaklade rozdielu medzi HICP a HICP pri stalych darovych sadzbach)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z jula 2020. Vplyv zmien nepriamych dani sa vypocita ako rozdiel medzi inflaciou meranou HICP
a inflaciou meranou HICP pri stalych dafovych sadzbach za predpokladu Uplného a okamzitého prenosu vplyvu nepriamych dani.

Skutoény vplyv aktualneho znizenia nepriamych dani na inflaciu sa spaja so
znacnou neistotou. Po prvé, moznu mieru prenosu by mohlo ozrejmit niekolko
star§ich prikladov zniZenia sadzieb nepriamych dani v krajinach eurozony.*® Po
druhé, nahle a vyrazné zhorSenie celkového ekonomického prostredia v dosledku
pandémie COVID-19 méze ovplyvnit tvahy firiem o cenach a ziskovych marziach,
ktoré sa mozu |iSit od uvah v ¢ase bezného obchodného cyklu. To nasledne vplyva na
mieru prenosu (viac v boxe s nazvom Vplyv rastucej neistoty na hospodarsku aktivitu
v eurozone v tomto vydani Mesacného bulletinu). A po tretie, suasny pokles
nepriamych dani je z velkej Casti désledkom zniZenia sadzby DPH v Nemecku, ktoré
je len doCasné (a v krajinach eurozony velmi neobvyklé), a preto by mohlo mat’
netypicky vplyv na predpoklady. Toto vSetko vedie k domnienke, ze pripady
rozsiahlych prenosov pri trvalom zvySeni sadzieb nepriamych dani uvedené

v empirickej literature nie je mozné jednoducho pouzit pri podobne vysokom uc€inku
prenosu su¢asného do¢asného znizenia sadzieb.*® Spojené kralovstvo v rokoch

47 Pokial ide o velké $taty eurozony, zvySenie nepriamych dani z potravin a energii, ku ktorému doslo na
zaciatku roka 2020 vo Francuzsku a Taliansku, Ciastone eliminuje vplyv su¢asného zniZenia
nepriamych dani v dsledku pandémie. Dalsie zvySenie nepriamych dani sa tykalo tabaku (v Esténsku,
Francuzsku, Litve, Luxembursku, Holandsku a Rakusku) a energii (v Loty$sku, Litve, Luxembursku
a Finsku).

48 I8lo o niekolko pripadov mensieho zniZenia Standardnej sadzby DPH v Holandsku v rokoch 1989 a 1992,
v Portugalsku v rokoch 1992 a 2008, v LotySsku v roku 2012, v Taliansku v roku 1980, vo Francuzsku
v roku 2000 a v irsku v rokoch 1990, 1991, 2001 a 2010.

49 Benzarti, Y., Carloni, D., Harju, J. a Kosonen, T. v praci s nazvom What Goes Up May Not Come Down:
Asymmetric Incidence of Value-Added Taxes, Journal of Political Economy, forthcoming, 2020,
predkladaju dokazy, Ze prenos zmeny DPH je v pripade jej zvySenia vacsi ako v pripade jej zniZenia.
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2008 az 2009 na trinast’ mesiacov do¢asne znizilo sadzbu DPH. Spodiatku sa
odhadovalo, Ze prenos bude Uplny, nakoniec v8ak bol, pre niekolko nahlych zmien,
iba Giastogny.5% 51

Prenos stuc¢asného znizenia nepriamych dani sa pravdepodobne bude

v jednotlivych sektoroch lisit’ a bude celkovo neuplny. V Nemecku, napriklad,
mé&ze byt prenos znacny v niektorych sektoroch, ako je energetika alebo
maloobchodny predaj v supermarketoch. Naopak v sektoroch, ktoré v désledku
obmedzeni pohybu v ¢ase pandémie utrpeli vacsie straty v prijmoch alebo maju
vySSie naklady v suvislosti so zmenami cien, sa da predpokladat ovela menSia miera
prenosu (napr. v sektore sluzieb alebo v maloobchodnom predaji tovarov dlhodobej
spotreby). Okrem toho, na podstatnu ¢ast kosa HICP sa DPH nevztahuje (napr. na
najomné), teda nie je ovplyvnena zmenami v sadzbach DPH. Je preto
pravdepodobné, Ze sucasné zniZenie nepriamych dani bude mat vyrazny vplyv na
inflaciu cien potravin a energii, kym vplyv na HICP bez cien energii a potravin bude
menej zretelny.

Znizenie nepriamych dani v krajinach eurozéony ma vplyv na profil inflacie

v rokoch 2020 a 2021 naértnuty v makroekonomickych projekciach odbornikov
ECB zo septembra 2020. Inflacia merana HICP bez cien energii a potravin by mala
podla oCakavani nepretrzite rast z 0,8 % v roku 2020 na 0,9 % v roku 2021 a 1,1 %
v roku 2022. Bez zapocitania odhadu skutocného vplyvu zmien nepriamych dani by
vSak inflacia merana HICP bez cien energii a potravin dosiahla v roku 2020 urover
0,9 %, potom by v roku 2021 klesla na 0,8 %% a nasledne by v roku 2022 stipla na
1,1 % (graf C). Hoci tieto projekcie o€akavaju len velmi maly prenos znizenia
nepriamych dani do inflacie (priblizne len 50 %), ucinky su dostato€ne velké nato, aby
sa nepretrzité zvySovanie inflacie od roku 2020 az 2022 premietlo do profilu zakladnej
inflacie priblizne v tvare V. Porozumenie vplyvu nepriamych dani na profil a vyhlad
inflacie je dblezité pri vysvetlovani menovej politiky.

50 Empirické zistenia naznacuju, Ze ,firmy najprv preniesli znizenie sadzby DPH (Uplny prenos), nasledne,
priblizne po dvoch mesiacoch, [v§ak] aspori Ciastocne svoje ceny opat zvysili“ (Crossley, T.F., Low, H.W.
a Sleeman, C. Using a Temporary Indirect Tax Cut as a Fiscal Stimulus: Evidence from the UK, IFS
Working Paper, No W14/16, 2014.

To, ¢i spolo¢nosti uplatnia zmenu v sadzbe nepriamych dani uz prostrednictvom Upravy ceny
jednotlivych produktov (v regaloch) alebo az na zaver (pri pokladni), by nemalo mat vplyv na udaje
o inflacii, ak stbor cien zohladriuje aj zmeny dane uplatnené pri pokladni, ako je to napriklad v Nemecku.

51

52 Docasny charakter znizenia DPH v Nemecku, ktora sa v roku 2021 opét zvysi, by mal vplyvat na

zvySenie HICPX v druhom polroku 2021, ¢o vysvetluje kladny rozdiel medzi inflaciou meranou HICPX
a HICPX bez ¢istych nepriamych dani.
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Graf C
Vplyv zmien nepriamych dani na projekcie inflacie HICPX

(ro¢na percentualna zmena; prispevky v percentudlnych bodoch)

== HICPX
HICPX bez ¢istych priamych dani
B Prispevok nepriamych dani

R — I
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Zdroj: Eurostat, vypocty ECB, Makroekonomické projekcie zo septembra 2020.
Poznamka: Vypocet prispevku zmien nepriamych dani vychadza z odhadu skutoéného prenosu.
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Verejné zaruky za uvery a poskytovanie bankovych
uverov v obdobi pandémie COVID-19

Matteo Falagiarda, Algirdas Prapiestis a Elena Rancoita

Vacsina vlad eurozony zacala uplatinovat’ rozsiahle programy verejnych zaruk
za uvery s cielom zachovat’ pristup podnikov k bankovym tverom. Dopyt
spolo&nosti po bankovych uveroch od marca 2020 stupol na rekordnu uroven, ked sa
spolo¢nosti usilovali preklenut’ vypadok likvidity spésobeny Sokom z koronavirusu
(COVID-19). Tento narast dopytu bol spésobeny poklesom schopnosti spolo¢nosti
financovat svoje bezné naklady prostrednictvom prevadzkovych hotovostnych tokov
v dbsledku prudkého poklesu prijmov poéas trvania opatreni na obmedzenie pohybu.
To vyustilo do akutnej potreby likvidity na financovanie prevadzkového kapitalu

a potrebnych investicii. V prostredi vysokej neistoty navySe spolo¢nosti vyuzivali
uvery na vybudovanie preventivnych rezerv likvidity alebo na prispdsobenie svojho
podnikania novému prostrediu. Vacsina vlad krajin eurozony zaviedla systémy na
poskytovanie verejnych zaruk za bankové Uvery, aby pomohla bankam vyrovnat sa
s narastom dopytu po Uveroch za priaznivych podmienok. Tieto systémy prenasaju
Cast uveroveého rizika a potencialnych uverovych strat z bank na vlady, ¢im znizuju
naklady bank. V tomto boxe sa najskér rozoberaju charakteristiky tychto systémov
verejnych zaruk za Uvery a ich vyuzivanie vo velkych krajinach eurozény. Dalej sa

v iom skuma, ako sa Cerpanie zarucenych uverov spolo¢nostami odrazilo v
suhrnnych Cislach o uveroch.

Vlastnosti systémov zaruk za uvery sa v jednotlivych krajinach liSia, vSetky
véak musia zodpovedat usmerneniam, ktoré prijala Eurépska komisia.>® Ciefom
systémov poskytovania zaruk je pomoc spolo€nostiam a samostatne zarobkovo
¢innym osobam, ktoré boli postihnuté krizou COVID-19, ale na konci roka 2019 nemali
finanéné tazkosti. Tieto systémy sa vSeobecne uplatiiuji na poskytovanie novych
uverov, obvykle na strednodobé a dlhodobé uvery (s priemernou splatnostou pat
rokov).>* Obdobie na podavanie ziadosti o Uvery kryté systémami zaruk by sa malo vo
vacsine pripadov skoncit koncom roka 2020. Maximalna suma na dlZznika je obvykle
25 % z obratu prijemcu v roku 2019 alebo dvojnasobok mzdovych nakladov v roku
2019. Podiel uveru, na ktory sa poskytuje zaruka, sa pohybuje od 70 % do 90 % istiny
uveru, hoci v niekolkych krajinach su k dispozicii aj systémy 100 % zaruk, vratane
Talianska a Nemecka, najma pre mensie Uvery malym a strednym podnikom (MSP)
a samostatne zarobkovo ¢innym osobam. V niektorych dalSich krajinach eurozény su
rozsah i krytie menSie. V niektorych krajinach sa na spolocnosti, ktoré vyuzivaju
vyhody tychto programov, uplatiiuju podmienky, ako napriklad zakaz vyplacania

53 Oddiel 3.2 oznamenia Eurdpskej komisie Docasny ramec pre opatrenia Statnej pomoci na podporu

hospodarstva v ¢ase pandemie COVID-19. V niektorych krajinach viady jednoducho vylepsili existujiuce
systémy zaruk. Zatial o tento box sa zameriava na programy zaruk vyhlasené viadami, podobné
systémy sa implementovali aj na regionalnej a nadnarodnej urovni, napriklad Paneuropsky zaruény fond,
ktory spravuje Eurdpska investi¢na banka.

5V niektorych krajinach sa zaruky vztahuju aj na refinancovanie a tGvery poskytnuté v mesiacoch
bezprostredne predchadzajlcich prepuknutiu pandémie COVID-19.
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dividend, limity na odmefiovanie manazérov alebo zavazok udrzat pracovné miesta.>®
Zjavne zlozita koncepcia takychto programov odraza kompromis medzi rychlou
reakciou na krizu a udrzanim dostato€nej urovne obozretnosti s ciefom zmiernit
pripadné neziaduce spravanie zo strany bank, napriklad nadmerné riskovanie, alebo
zo strany spolo¢nosti, napriklad prepustanie pracovnych sil a zaroven vyuzitie
Gverovej podpory od viady.5®

Vyuzivanie verejnych zaruk za uvery sa v jednotlivych krajinach lisi, vyssie
derpanie sa zaznamenalo v Spanielsku a Francuzsku, zatial' o nizsie objemy
boli cerpané v Taliansku a Nemecku. Od zavedenia programov v aprili spolo€nosti
vyCerpali zaru¢ené uvery vo vyske priblizne 120 mid. € vo Francuzsku a priblizne
100 mld. € v Spanielsku (graf A, &ast a)). V porovnani s hrubou zadlZenostou
nefinanénych spolognosti je &erpanie najvyssie v Spanielsku (okolo 11 % hrube;
zadlzenosti), po nom nasleduje Franctzsko (okolo 5 % hrubej zadlzenosti). Naopak,
nizSie Cerpanie bolo v Taliansku (priblizne 55 mld. €, t. j. okolo 4 % hrubej zadlZzenosti)
a v Nemecku (priblizne 45 mld. €, t. j. okolo 2 % hrubej zadlZenosti). Vacsie
vyuzivanie zarugenych Gverov v Spanielsku mozno &iastoéne pripisat nizsej
dostupnosti alternativnych opatreni danovej ulavy pre spolo€nosti (napr. moratoria na
dlhy a priame poskytovanie Statnej pomoci). VySsSie Cerpanie zaru¢enych uverov vo
Francuzsku odraza ich vefmi priaznivé cenové podmienky, najma pocas prvého roka
uveru. Relativne obmedzené vyuzivanie tychto dverov v Nemecku odraza najma:

i) nizSie finan¢né potreby spolognosti v porovnani s inymi krajinami v désledku menej
prisnych opatreni na obmedzenie pohybu a vac¢sieho vyuzivania kombinacie dalSich
politickych opatreni spolo¢nostami vratane priamych grantov, odkladov dani

a skratenia pracovného Casu; ii) menej priaznivé podmienky spojené so systémami
(napr. tykajuce sa stanovovania cien Uverov, zakazu vyplacania dividend a limitov na
odmenovanie manazérov); a iii) niektoré prekazky na strane ponuky suvisiace

s hodnotenim rizika, ktoré sa vyzaduje pri velkych uveroch. Nizke vyuzivanie uveroy,
ktoré sa doteraz zaznamenalo v Taliansku, odraZa najma prevadzkové prekazky,
ktoré pbévodne existovali na strane ponuky. Tieto prekazky postupne ustupovali a v juli
a auguste bolo mesacné poskytovanie tychto typov Uverov v Taliansku vysSie ako

v inych krajinach (graf A, ¢ast b)).

5 Podmienky st obvykle prisnejSie pre zarucené Uvery poskytované velkym podnikom a mézu zahiriat
podmienky tykajuce sa obchodnych investi¢nych planov, riadenia, hospodarskej sutaze
a transparentnosti. Je to tak preto, lebo zaruky su €asto su€astou velkych planov pomoci, ktoré mézu
zahfiat aj rekapitalizaciu zo strany Statu.
56 Viac podrobnosti o klu¢ovych parametroch systémov zaruk a kanalov, cez ktoré funguijd, st uvedené
v boxe s nazvom Potential impact of government loan guarantee schemes on bank losses v publikacii
ECB Financial Stability Review z maja 2020.
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Graf A
Cerpanie Uverov zo systémov verejnych zaruk

(fava os: v mld. EUR, %; prava os: v %)

B Cerpanie, absolttne sumy

Cerpanie ako percento velkosti systému zaruk
® Cerpanie ako percento hrubej pridanej hodnoty v 2019 (pravé os)
@ Cerpanie ako percento hrubej zadlZenosti v 2019 (prava os)
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Zdroje: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau pre Nemecko, Instituto de Crédito Oficial pre Spanielsko, Ministére de I'Economie et des Finances
pre Francuzsko, Ministero dell'Economia e delle Finanze a Banca d'ltalia pre Taliansko, rézne vnutrostatne organy pre dalsie krajiny
eurozony, zdroje sprav, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o &erpani sa tykajl schvalenych sim zarugenych tverov. KedZe zaruéené Gvery mozno poskytn(t aj vo forme
revolvingovych Gverov, schvalena suma je vyssia ako skuto¢ne vyplatena suma. Celkova velkost systémov zaruk je: 757 mld. € pre
Nemecko, 140 mld. € pre Spanielsko, 300 mid. € pre Franclzsko a 300 mld. € pre Taliansko.

Zda sa, ze systém verejnych zaruk najviac vyuzivali MSP pdsobiace

v sektoroch najviac postihnutych krizou (napr. obchod, cestovny ruch

a doprava). Cerpanie zaruéenych Gverov bolo vyrazne vy$sie v pripade malych

a strednych podnikov a samostatne zarobkovo ¢innych oséb, ako pri velkych
podnikoch, s vynimkou Nemecka (graf B, ¢ast’ a)). VySSie Cerpanie malymi

a strednymi podnikmi odraza ich relativne vacsie potreby nidzove;j likvidity, ich vacésiu
zavislost od financovania od bank a skutoCnost, Ze v bankovom sektore je menej
prekazok, ktoré maju vplyv na poskytovanie zaru€enych uverov na mensie sumy.
Konkrétne, zatial o vysSka Cerpania je v Taliansku pomerne nizka, v tejto krajine bol
poskytnuty najvyssi poCet zaru€enych Uverov, ¢o odraza prevahu velmi malych
uverov. Zo sektorového hladiska je Cerpanie zaru€enych Uverov najvyssie

v sektoroch, ktoré su najviac postihnuté obavami z fyzického kontaktu suvisiacimi
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s pandémiou COVID-19 a sprievodnymi opatreniami na obmedzenie pohybu, ¢o ma
za nasledok prudky pokles ich hrubej pridanej hodnoty v prvom polroku 2020, priCom
najvacsi podiel na tom ma obchod, doprava a potravinové sluzby, po ktorych
nasleduje vyroba (graf B, ast b)).

Graf B
Cerpanie Uverov zo systémov verejnych zaruk

(fava os: v mld. EUR; prava os: v tisickach)
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Zdroje: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau pre Nemecko, Instituto de Crédito Oficial pre Spanielsko, Ministére de I'Economie et des Finances
pre Franctzsko, Ministero del’Economia e delle Finanze a Banca d’ltalia pre Taliansko, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o &erpani zarugenych tverov st za obdobie april — august 2020. Z dévodu neexistencie &lenenia podla velkosti
spolo¢nosti v Taliansku sa predpoklada, Ze zaru¢ené tUvery pre MSP su Uvery poskytované prostrednictvom Fondo di Garanzia, zatial ¢o
zarucené Uvery velkym podnikom su Gvery poskytované prostrednictvom SACE (talianska agentura pre vyvozné Gvery). V €asti b) grafu
je sektorova klasifikacia podla NACE Rev. 2.

Systémy verejnych zaruk na avery od aprila zohravali kfi¢ovu ulohu pri
podpore dynamiky poskytovania tiverov podnikom, najma v Spanielsku

a Francuzsku. Toky bankovych uverov do spolo¢nosti eurozény od vypuknutia
pandémie COVID-19 v Eurépe prudko vzrastli v désledku akutnej potreby nudzovej
likvidity po€as trvania opatreni na obmedzenie pohybu. V marci 2020 k tomuto narastu
prispelo Cerpanie predtym dohodnutych uverovych liniek, v nasledujucich mesiacoch
vS8ak znacna Cast uverovych tokov do velkej miery odrazala Cerpanie Uverov krytych
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verejnymi zarukami. V obdobi april az jul boli hrubé toky zaru€enych uverov vyssie
ako celkové Cisteé toky uverov vo vSetkych velkych krajinach eurozény, o znamena
posun od nezaru¢enych Uverov k zaru¢enym uverom (graf C, panel a)). Dynamika
poskytovania uverov bola navySe umerne vyssia v krajinach s vyS§Sim ¢erpanim
zarugenych uverov.%” V Spanielsku a Franclzsku, kde bola fiskalna podpora
spolo¢nostiam poskytovana hlavne prostrednictvom systémov zaruk, tvorili zaru¢ené
uvery v obdobi od aprila do jula asi 65 %, resp. 70 % objemu novych obchodov
(graf C, €ast’'b)). V Nemecku a Taliansku predstavovali zaru¢ené Uvery asi 20 %
novych tokov uverov v tomto obdobi, zatial ¢o v ostatnych krajinach eurozony
predstavovali zanedbatelny podiel novych uverov.

Graf C
Cerpanie zaruéenych Gverov a Gverov nefinanénym spolo&nostiam a samostatne
zarobkovo ¢innym osobam v obdobi od aprila do jula 2020

(v mid. EUR)
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Zdroje: Kreditanstalt fiir Wiederaufbau pre Nemecko, Instituto de Crédito Oficial pre Spanielsko, Ministére de 'Economie et des Finances
pre Franclzsko, Ministero dell'Economia e delle Finanze a Banca d'ltalia pre Taliansko, rézne vnutroStatne organy pre dalSie krajiny
eurozony, zdroje sprav, ECB a vypoéty ECB.

Poznamka: Cisté poskytnuté Gvery su Gvery ogistené o splatky, ako st uvadzané v bilangnej $tatistike PFI. Nové Gvery sa tykaju gisto
novych Gverov, ako su uvedené v $tatistike Grokovych sadzieb PFI. Toky &istych a novych Gverov nie st sezénne ogistené. Cisté toky
uverov sU upravené o trzby, sekuritizaciu a prevody tverov.

Vplyv systémov zaruk za uvery mozno zistit’ aj zo splatnosti a velkosti Uverov
v uplynulych tokoch bankovych uverov, z pozitivhych tokov nevyéerpanych

57 Nedavny vyvoj v oblasti rastu Uverov nefinanénym spolo¢nostiam je znazorneny na grafe 22 v tomto Cisle
Ekonomického bulletinu.
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uverovych liniek a zo zachovania priaznivych tverovych podmienok. Po prvé,
zatial ¢o toky kratkodobych uverov boli po¢as obdobia COVID-19 spravidla zaporné,
toky strednodobych a dlhodobych uverov, ktorych splatnosti su zvy&ajne kryté
zarukami, sa vyrazne zvysili (graf D). To je v rozpore s historickymi zakonitostami,
pretoze akutna potreba likvidity na prevadzkovy kapital je obvykle spojena s vysSim
dopytom po kratkodobych uveroch, zatial ¢o dlhodobé uvery sa pouzivaju na
financovanie projektov fixnych investicii do zariadenia a infrastruktiry podnikov.%® Po
druhé, v pripade malych Uverov (do 1 mil. €) sa zaznamenali nové silné Uverove toky,
najma v Spanielsku, Francuzsku a Taliansku, v stlade s vaé$im &erpanim zaruéenych
uverov zo strany MSP v tychto krajinach. Po tretie, dokazy o zvySenych objemoch
necerpanych uverov v druhom Stvrtroku naznacuju, ze skutone bola vyplatena iba
Cast schvalenych zaru€enych uverov, o pravdepodobne odraza preventivne
vytvaranie zasob likvidity spolo€nostami a poukazuje na dostatok financnych
prostriedkov, ktoré zostavaju k dispozicii, aby spolo€nosti mohli v blizkej buducnosti
uspokoijit svoje finanéné potreby. Po Stvrté, verejné zaruky za Gvery prispeli aj

k zachovaniu priaznivych podmienok financovania, ¢o sa prejavilo v skuto€nosti, ze
urokové sadzby uverov stale zostavaju na historicky nizkych urovniach (najma

v pripade typov Uverov, ktoré s zvy&ajne kryté zarukami)®® a ze podmienky
poskytovania Uverov zostali v zasade nezmenené, ako to ukazuju vysledky prieskumu
uverovej aktivity bank v eurozone za druhy Stvrtrok 2020.

Graf D
Uvery nefinandnym spolo&nostiam a samostatne zarobkovo &innym osobam v &leneni
podla splatnosti

(mesacné priemery v mld. EUR)
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Zdroje: ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Toky neocistené od sezénnych vplyvov (neupravené o predaj a sekuritizaciu). Kratkodobé terminované vklady su vklady so
splatnostou do jedného roka. dlhodobé terminované vklady st vklady so splatnostou viac ako jeden rok. Obdobie pred COVID-19
znamena obdobie od marca 2019 do februara 2020.

Postupné ukon€ovanie uplatiovania systémov verejnych zaruk za uvery treba
v nasledujucich mesiacoch starostlivo posudit’ vzhfadom na potreby

58 Viac informécii o faktoroch, ktoré prispievaju k dopytu po Uveroch poc¢as pandémie COVID-19 obsahuje
box s ndzvom Drivers of firms’ loan demand in the euro area — what has changed during the COVID-19
pandemic? v Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.

59 Graf 24 v tomto Cisle Ekonomického bulletinu. Napriklad trokové sadzby bankovych Gverov vo
Francuzsku od aprila vyrazne poklesli. Tento pokles bol spdsobeny malymi vermi a odraza obrovsky
dopyt MSP po verejne zaru€enych uveroch, ktoré banky vo Francizsku poskytuju s takmer nulovou
urokovou sadzbou.
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financovania podnikov, zatial €o ich pripadné vedlajsie uc€inky si vyzaduju
monitorovanie. Systémy zaruk za Uvery boli rozhodujuce pre podporu financnych
potrieb spolo¢nosti na zaCiatku obdobia pandémie COVID-19 a spolu s dalSimi
raznymi politickymi opatreniami prispeli k tomu, aby sa inak Zivotaschopné podniky
nestali platobne neschopnymi. Pred€asné a prili§ nahle ukoncenie tychto systémov
zaruk moze viest k riziku, Ze podniky budu mat velké problémy s likviditou a zacne
dochadzat' k bankrotom, ¢o by naopak vyCerpalo kapital bank. To by mozno viedlo

k nahlemu zniZzeniu uverovych tokov a k sprisneniu podmienok poskytovania
bankovych uverov, ¢o by vyvolalo viac konkurzov a tiez by to branilo financovaniu
prezivajucich spolo¢nosti, aby sa prispdsobili novej situacii podnikania. Zaroven, ak
by politicka podpora poskytovana v su€asnej krize mala viest k trvalému a vyraznému
rozSireniu ulohy vlady pri riadeni hospodarskych vysledkov, v dlhodobejSom horizonte
by to mohlo branit t€innému rozdelovaniu zdrojov a znizit vyrobné kapacity
hospodarstva eurozény, pretoze firmy, ktoré nie su zivotaschopné alebo dostatocne
ziskové, by sa umelo udrziavali pri Zivote. Okrem toho, konkrétna podoba

a nastavenie systému zaruk mézu mat’ vedlajSie ucinky, napriklad vo forme stimulov
pre nadmerné zadlzovanie sa a nerozvazne rozdelovanie rizika. Tieto vedlajsie ucinky
si v najblizSich mesiacoch vyZiadaju dokladné sledovanie a len ¢o déjde k ustupu
hospodarskeho a finanéného dosahu krizy COVID-19, bude potrebna dékladna

a v€asna stratégia postupného ukoné&enia uplatfiovania tychto systémov.
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Vplyv ozdravnych opatreni EU na rozpoc&et

Alessandro Giovannini, Sebastian Hauptmeier, Nadine Leiner-Killinger
a Vilém Valenta

Balik ozdravnych opatreni EU predstavuje vyznamny medznik v integracii
europskych hospodarskych politik. Eurdpska rada 21. jula 2020 schvalila
mimoriadny dogasny nastroj obnovy, znamy ako Next Generation EU (NGEU; EU pre
dalSie generacie). Nastroj NGEU spolu s pravidelnym viacronym finanénym ramcom
(VFR) zabezpedi koordinovanu fiSkalnu odpoved Eurdpy na hospodarske désledky
pandémie koronavirusu (COVID-19). Kym zamerom Planu hospodarskej obnovy
Europy® z roku 2008 bola len koordinacia narodnych balikov stimulaénych
rozpoCtovych opatreni, ktoré mali financovat' samotné ¢lenské Staty, nastroj NGEU
zavadza jednotny model financovania na podporu a reformu verejnych vydavkov

v EU.

Europska komisia je opravnena ziskat’ v mene Eurépskej unie na kapitalovych
trhoch prostriedky pre NGEU v hodnote do 750 mld. €. Z tychto prostriedkov je
mozné pouzit do 360 mld. € na poskytovanie Uverov a do 390 mid. € na granty. Budu
sa uvolhovat do konca roka 2026 a ich splatenie je stanovené najneskér do

31. decembra 2058. Emisie v ramci nastroja NGEU zvysia uroven nesplateného dlhu
unie priblizne patnastkrat, ¢o predstavuje vobec najvyssiu emisiu dlhu v eurach na
nadnarodnej urovni. Zatial' Co Uvery budu splacat poberajuce ¢lenské staty, Eurdpska
rada sa dohodla, zZe zreformuje systém vlastnych zdrojov a zaisti, aby sa splatky
grantov kryli z prispevkov zaloZzenych na hrubom narodnom déchodku a z novych
vlastnych zdrojov EU.

Zakladnu zlozku nastroja NGEU predstavuje Mechanizmus na podporu obnovy
a odolnosti (RRF — Recovery and Resilience Facility). Tento mechanizmus bude
pozostavat z celého portfélia Uverov a 80 % grantov. Jeho Ulohou je podporit
investicie a reformy v ¢lenskych Statoch s cielom napoméct’ udrzatelnu a odolnu
obnovu a zaroven posilnit zelend a digitalnu transformaciu v Unii. Zostavajica ¢ast
NGEU sa pouzije najma na konsolidovanie vydavkovych programov VFR v rdmci celej
EU.

Aby élenské staty EU mohli éerpat finanéni pomoc z mechanizmu RRF, musia
vypracovat’ narodné plany na podporu obnovy a odolnosti, v ktorych stanovia
svoj reformny a investiény program na roky 2021 az 2023. Tieto plany by mali
predstavovat koherentné baliky reforiem a projektov verejnych investicii zamerané na
rieSenie problémov identifikovanych v kontexte europskeho semestra. Mali by tiez
podporit rastovy potencial a tvorbu pracovnych miest v zainteresovanych ¢lenskych
Statoch a posilnit ich hospodarsku a socialnu odolnost. Finanéna pomoc sa bude
uvolfiovat po Castiach, vzdy po dosiahnuti milnikov a cielov vytyéenych v tychto
planoch.

Vyska finan€nej pomoci poskytovanej v ramci nastroja NGEU by mala
primerane zohladinovat’ makroekonomicku situaciu a mala by predstavovat’

60 Plan hospodarskej obnovy Eurépy KOM(2008) 800 v kone&nom zneni, 26. 11. 2008
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takmer 5 % HDP eurozoény. Planuje sa, Ze by tato finanéna pomoc bola v plnej vySke
vyClenena do konca roka 2023 a uvolfiovana prevazne v rokoch 2021 az 2024

(graf A).6* Na zaklade dostupnych informacii budi granty poskytované zvacsa neskér
ako uvery. Hoci stéle pretrvava neistota, pokial ide o vplyv na narodné rozpocty,
nastroj NGEU by v eurozéne v priemere predstavoval fiSkalnu expanziu zalozenu na
dlhu priblizne na urovni 1 % HDP pocas rokov 2021 az 2024 za predpokladu, Ze sa
pomoc vyuzije na narodnej Urovni na financovanie dodato€nych vydavkov. Ak by sa
nastroj NGEU uplatnil v ramci produktivnych vydavkov a sprevadzali by ho reformy
zamerané na rast, podporil by nielen ozivenie, ale aj buducu odolnost a rastovy
potencial ekonomik ¢lenskych Statov.

Graf A
NGEU: oCakavany objem prostriedkov rozdelenych Statom eurozény
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Zdroj: Zavery Eurépskej rady z 21. jula 2020, vypocty Eurépskej komisie a ECB.

Poznamka: Predpoklada sa, Ze granty sa $tatom eurozény budu pridefovat na zaklade dohodnutych alokaénych kitugov. Uvery

v maximalnej vyske 6,8 % hrubého narodného déchodku budui zrejme moct Cerpat len Staty s Gverovymi nakladmi presahujacimi
otakavanu urokov( sadzbu Gverov NGEU. Casovy profil vychadza z odhadov uvedenych v navrhu Eurépskej komisie na zriadenie
nastroja NGEU.

Alokaény kli¢é mechanizmu RRF zaist'uje poskytnutie vacsej
makroekonomickej pomoci zranitel'nejSim krajinam. V rokoch 2021 az 2022 budu
prostriedky rozdelované na zéklade prijmov na obyvatela a vyvoja nezamestnanosti
v predchadzajucich rokoch. V roku 2023 sa ukazovatele nezamestnanosti nahradia
zaznamenanou mierou poklesu realneho HDP v rokoch 2020 a 2021. Dohodnuté
rozdelenie prostriedkov bude predstavovat znaénu €istu finanéna pomoc tym Statom
eurozony, ktoré ¢elia najhorSim ekonomickym a fiSkalnym problémom v désledku
pandémie (graf B)2. Najvagsim &istym prijemcom pomoci z mechanizmu RRF

v pomere k HDP bude Grécko, no znaénu fiskalnu pomoc ziskaju tiez Spanielsko

61 Europska rada sa dohodla, Ze 70 % grantov v rdmci mechanizmu RRF bude vyé&lenenych v rokoch 2021

az 2022. Zvysnych 30 % sa vyc€leni do konca roka 2023. Treba poznamenat, Ze zakladnou ¢rtou
rozpodtu EU je to, Ze rozhodnutia o vy&leneni prostriedkov st oddelené od rozhodnuti o platbach.
Casovy harmonogram tychto krokov je teda rozdielny. Harmonogram platieb vychadza z odhadov, ktoré
Eurdpska komisia stanovila v navrhu nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje
Mechanizmus na podporu obnovy a odolnosti, a ktory bol upraveny tak, aby zohladrioval zavery
Eurdpskej rady z 21. jula 2020.

62V tabulke 1 pracovného dokumentu Gtvarov Komisie s nazvom ldentifikacia potrieb na obnovu Eurépy sa

uvadza, Ze krajiny s vysokou urovniou dlhu, ktorych HDP na obyvatela je nizSi ako priemer, (konkrétne
Cyprus, Grécko, Spanielsko, Taliansko a Portugalsko) by dostali spolu 50 % podpory (na zaklade
alokaéného kluga Komisie na roky 2021 a 2022), kym ich podiel na HDP Unie (pouzity miesto prispevkov
do rozpoétu EU) je kvantifikovany priblizne na trovni 25 %.
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a Taliansko, ktoré zrejme budu patrit medzi najviac postihnuté krajiny, pokial ide
o umrtnost a hospodarske dosledky.

Graf B
Mechanizmus RRF: pridelené granty bez zapocitania oCakavanych splatok

(v % HDP za rok 2019)
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Zdroj: Zavery Eurépskej rady z 21. jula 2020, vypocty Eurépskej komisie a ECB.

Poznamka: Ocakava sa, Zze 70 % grantov sa rozdeli v rokoch 2021 az 2022 podla aloka¢ného kltuca navrhnutého Eurépskou komisiou
(na zaklade poctu obyvatelov, inverzného HDP na obyvatela a priemernej miery nezamestnanosti za roky 2015 az 2019). V pripade
30 % grantov rozdelenych v roku 2023 sa priemerna miera nezamestnanosti nahradi ukazovatelom straty HDP v roku 2020 (15 %) a na
kumulativnej baze za roky 2020 a 2021 (15 %), ako ho v suc¢asnosti odhaduje Eurépska komisia. Predpoklada sa, Ze splatky budu
zodpovedat podielu $tatov na hrubom narodnom déchodku EU.

Aby sa predislo nerovhomernému ozivovaniu a hospodarskej fragmentacii,
reakcia eurépskych politik na koronavirus musi byt’ koordinovana a zaroven sa
musi posiliiovat’ hospodarska odolnost’ €lenskych Statov. Nastroj NGEU sa
zavadza popri pravidelnom ramci VFR predstavujucom priblizne 1 bilion € na
nasledujucich sedem rokov a troch eurépskych zachrannych sietach v hodnote

540 miliard € schvalenych v aprili 2020.9 Reakcia EU na krizu je teda ambiciézna, no
primerana vzhladom na problémy, ktorym kontinent eli. Okrem toho je dblezité, aby
menové a fiSkalne politiky v si€asnosti viedli k vzajomnému posilneniu, hoci sa

v ramci eurozony implementuju nezavisle.

Je nevyhnutné zaistit’, aby fiSkalna podpora poskytovana v ramci nastroja
NGEU nebola zmarena predéasnym ukoncenim fiSkalnej podpory financovanej
na narodnej urovni. Vzhfadom na rozsah pandemického Soku a suvisiacej neistoty
bola v marci 2020 aktivovana vSeobecna unikova dolozka Paktu stability a rastu,
pri¢om sa za pravdepodobné povazuije jej predizenie aj do roku 2021. To umozfiuje
vladam prijat’ opatrenia potrebné na zvladanie pandémie, ktoré sa odklanaju od
poziadaviek na Upravu (uplathovanych v ramci paktu za normalnych okolnosti),

a pritom neohrozit fiSkalnu udrzatefnost.

Hoci prioritou zostava makroekonomicka stabilizacia, po¢as ozivovania bude
tiez dolezité zachovat’ fiSkalnu udrzatelnost’. Prebiehajuca kriza ukazala, ako
mbze vysoka uroven vladneho dlihu prinasat zranitelnost a fiSkalne problémy, ak
krajinu zasiahne velky ekonomicky Sok. Preto je nevyhnutné, aby sa fiSkalna podpora
pouzila efektivne na posilnenie rastového potencialu a odolnosti, o nasledne vedie
k zlep$eniu fiskalnej udrzatelnosti. Financie z EU by sa mali vyuzivat v stlade

63 Viac v boxe Kriza vyvolana ochorenim COVID-19 a jej dosledky pre fiskalne politiky, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 4, ECB, 2020.
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s konkrétnymi potrebami jednotlivych Statov a reformnymi prioritami odsuhlasenymi
na eurépskej urovni.

Spoésob, akym EU reagovala na krizu, ma dosah aj na budtcu podobu

a implementaciu euré6pskeho ramca hospodarskeho riadenia. Po prvé, kym
expanzivna fiskalna politika je potrebna na udrzanie ozivenia, neskér bude doblezité,
aby fiSkalne pravidla efektivne podporovali znizovanie vysokého Statneho dihu

v dobrych €asoch. Po druhé, nastroj NGEU predstavuje novy a priekopnicky prvok
europskeho fisSkalneho ramca. Povedie k emisii rozsiahleho nadnarodného dlhu

v nadchadzajucich rokoch, pricom jeho zavedenie signalizuje politicki pripravenost
vytvorit spolocny fiSkalny nastroj, ak to bude potrebné. Tento novy nastroj, hoci prijaty
vylu€ne na rieSenie tejto mimoriadnej situacie, by mohol sluzit ako priklad pre
hospodarsku a menovu uniu, ktorej stale chybaju trvalé fiskalne kapacity na
nadnarodnej urovni pre makroekonomicku stabilizaciu v ¢ase hlbokej krizy. Revizia
ramca hospodarskeho riadenia®, ktord Komisia zac¢ala vo februari 2020 a ktora bola
z dévodu pandémie odlozena, predstavuje vhodnu prilezitost na zohladnenie tychto
doélezitych Gvah.

64 Podrobné informacie su na stranke
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-economic
-governance-monitoring-prevention-correction/economic-governance-review_en.
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