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Hospodarsky a menovy vyvoj

Prehlad

Rada guvernérov na menovopolitickom zasadani 10. decembra 2020 rozhodla
o rekalibracii svojich nastrojov menovej politiky. Napriek vyraznejSiemu nez
oCakavanému zotaveniu hospodarskej aktivity v tretom Stvrtroku a povzbudivym
vyhliadkam spristupnenia oCkovacich latok je pandémia koronavirusu (COVID-19) aj
nadalej spojena so zavaznymi rizikami, ktoré ohrozuju verejné zdravie a ekonomiku
v eurozone i vo svete. Opatovny narast poctu infikovanych COVID-19 a suvisiace
opatrenia proti Sireniu nakazy podstatne brzdia hospodarsku aktivitu v eurozone,
ktora ma v poslednom Stvrtroku 2020 zaznamenat pokles. Zatial ¢o aktivita vo
vyrobnom sektore je nadalej stabilna, aktivitu v sektore sluZieb zasadnym sposobom
timi narast poctu pripadov a nové obmedzenia socialnych kontaktov a mobility.

V prostredi nizkeho dopytu a vyraznej miery nevyuzitych kapacit na trhu prace a trhu
tovarov a sluzieb je inflacia nadalej velmi nizka. Z aktualnych udajov

a makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2020 celkovo
vyplyva citelnejsi kratkodoby dosah pandémie na hospodarsku aktivitu a dlhsie
trvajuci slaby vyvoj inflacie, nez sa predpokladalo doteraz. Rada guvernérov sa preto
na svojom zasadani 10. decembra 2020 rozhodla rekalibrovat’ nastroje menovej
politiky.

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

V tretom Stvrtroku 2020 svetové hospodarstvo zaznamenalo vyrazné
zotavenie, pricom v dynamickom raste pokracovalo i zaiatkom posledného
sStvrtroka. V sucasnosti vSak kratkodoby vyhlad hospodarskeho vyvoja
zatienuju urcité negativne faktory. Napriek tomu, Ze aktualne spravy o vyvoji
ucinnych ockovacich latok proti koronavirusu vyvolavaju optimizmus na finanénom
trhu, kratkodoby vyhlad hospodarskeho vyvoja vo svete zostava zatieneny
pandémiou. Podstatny narast po¢tu novych infekcii COVID-19, najma vo vyspelych
ekonomikach, vedie k opatovnému zavadzaniu opatreni proti Sireniu nakazy, aj ked
v porovnani s opatreniami z prvej viny pandémie sa ich negativny vplyv na
hospodarsku aktivitu povaZuje za men8i. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z decembra 2020 ma svetovy realny HDP (bez eurozény)
tento rok klesnut o 3,0 %, v roku 2021 ma vzrast o 5,8 %, v roku 2022 0 3,9 %

a v roku 2023 o 3,6 %. Svetovy obchod (bez eurozony) v roku 2020 v porovnani

s realnym HDP klesol prudSie, v roku 2021 v§ak ma zaznamenat rychlejSie ozivenie.
Pri¢inou je predovsetkym vyraznejSia procyklickost obchodu, najma v Case
hospodarskeho utimu. Tieto nepriaznivé u€inky maju byt vzhladom na nedavny
opatovny narast poctu infikovanych menej vazne. Bilancia rizik ohrozujucich vyhlad
hospodarskeho rastu sa v porovnani s predchadzajucimi o¢akavaniami povazuje za
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menej zapornu, kedZze pravdepodobnost naplnenia zavazného scenara vyvoja je
vdaka spravam o ucinnosti viacerych vakcin nizsia.

Celkovo mozno konstatovat’ ciastocné uvolnenie podmienok financovania

v eurozéne od septembrového zasadania Rady guvernérov v prostredi lepsej
rizikovej atmosféry vd'aka pozitivnym spravam o o¢kovacich latkach. Pocas
sledovaného obdobia (od 10. septembra do 9. decembra 2020) forwardova krivka
jednodnovej eurovej urokovej sadzby EONIA mierne kolisala, aj ked v kone¢nom
dosledku zostala v podstate nezmenena. Jej fluktuacia je prejavom obav

z rychlejsieho Sirenia virusu COVID-19 v Eurdpe na jednej strane a pozitivhych sprav
o o¢kovacich latkach na strane druhej. V kratkodobej Easti spektra krivka nadalej
zostava len mierne invertovana. Vynosy a spready dlhodobych Statnych dlhopisov

v eurozone pocas sledovaného obdobia vyrazne klesli vzhladom na oCakavané
pokraCovanie menovej a rozpoc¢tovej podpory a celosvetové zlepSovanie rizikovej
nalady, ktoré prameni najma zo sprav o uspeSnom testovani ockovacich latok. Ceny
rizikovych aktiv zodpovedajucim spésobom rastli. Na devizovych trhoch doslo len

k miernemu oslabeniu eura v obchodne vazenom vyjadreni.

Po prudkom poklese v prvej polovici roka 2020 sa v tretom stvrtroku realny
HDP eurozény vyrazne zotavil a medzistvrtroéne vzrastol o 12,5 %, hoci bol aj
nad’alej vyrazne nizsSi ako pred pandémiou. Druha vina pandémie a s hou spojené
zintenzivnenie opatreni proti Sireniu nakazy od polovice oktdbra maju v poslednom
Stvrtroku podla o€akavani viest k opatovnému vyraznému poklesu aktivity, hoci

v ovela mensom rozsahu nez v druhom Stvrtroku tohto roka. Hospodarsky vyvoj

v jednotlivych sektoroch prebieha nadalej nerovhomerne: aktivita v sektore sluzieb je
novymi obmedzeniami socialnych kontaktov a mobility zasiahnuta vyraznejsie nez
aktivita v priemyselnom sektore. Napriek rozpo¢tovym opatreniam na podporu
domacnosti a podnikov sa v spravani spotrebitefov nadalej prejavuje opatrnost, ktora
prameni z pandémie a jej nasledkov na zamestnanost a prijmy. ZhorSeny stav stivah
a neistota v spojitosti s vyhfadom hospodarskeho vyvoja navyse timi podnikové
investicie. Co sa tyka buddceho vyvoja, najnovsi pokrok vo vyvoji oékovacich latok
proti ochoreniu COVID-19 zvySuje doveru v predpoklad postupného rieSenia
zdravotnej krizy. Dosiahnutie plosnej imunity vSak urcity ¢as potrva, pri€om nemozno
vylucit, ze dojde k opatovnému narastu poctu infikovanych s nasledkami na verejné
zdravie a ekonomické vyhliadky. V strednodobom horizonte by mali ozivenie
ekonomiky eurozony podporovat priaznivé podmienky financovania, expanzivna
rozpoctova politika a ozivenie dopytu v désledku uvolfiovania opatreni proti Sireniu
nakazy a rozptylovania neistoty.

Toto hodnotenie sa v zasade odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2020, podla ktorych by malo ro&né tempo rastu redlneho HDP
predstavovat —7,3 % v roku 2020, 3,9 % v roku 2021, 4,2 % v roku 2022 a 2,1 %

v roku 2023. V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo
septembra 2020 bol vyhlad vyvoja hospodarskej aktivity v kratkodobom horizonte
upraveny nadol, no v strednodobom horizonte by sa mal celkovo zotavit na uroven
projektovanu v septembrovom zakladnom scenari. Rizika ohrozujuce vyhlad
hospodarskeho rastu v eurozéne celkovo zostavaju na strane pomalSieho rastu,
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v sucasnosti su vSak menej vyrazné. Spravy o o€akavanom spristupneni ockovacich
latok su sice povzbudive, no aj nadalej pretrvavaju rizika pomalSieho rastu spojené
s nasledkami pandémie na ekonomické a finanéné podmienky.

Podrla rychleho odhadu Eurostatu zostala roéna miera inflacie v eurozone

v novembri nezmenena na urovni -0,3 %. Na zaklade dynamiky cien ropy

a docCasného znizenia dane z pridanej hodnoty v Nemecku je pravdepodobné, ze
celkova inflacia zostane az do zaciatku roka 2021 zaporna. Nasledne by sa mala
vzhladom na ukonc&enie do¢asného znizenia dane z pridanej hodnoty v Nemecku

a kladné bazické efekty inflacie cien energii zvySovat. Zakladné cenové tlaky zaroven
podla oakavani zostanu obmedzené v désledku nizkeho dopytu, predovSetkym

v oblasti cestovného ruchu a suvisiacich sluzieb, ako aj v désledku nizkych mzdovych
tlakov a historicky vysokej urovne efektivneho vymenného kurzu eura. Po odzneni
nasledkov pandémie ma ozivenie dopytu, podporované akomodacnou rozpoc¢tovou

a menovou politikou, vyvolat tlak na rast inflacie v strednodobom horizonte. Trhové
ukazovatele dlhodobejsich inflanych oCakavani i ukazovatele odvodené z vysledkov
prieskumov zostavaju na nizkej urovni.

Toto hodnotenie sa celkovo odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2020, podla ktorych by mala roéna miera inflacie HICP dosiahnut’
0,2 % v roku 2020, 1,0 % v roku 2021, 1,1% v roku 2022 a 1,4 % v roku 2023.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2020
bol vyhlad vyvoja inflacie na roky 2020 a 2022 upraveny nadol. Inflacia HICP bez
energii a potravin by mala v roku 2020 predstavovat 0,7 %, v roku 2021 0,8 %, v roku
2022 1,0 % a v roku 2023 by mala vzrast na 1,2 %.

Pandémia koronavirusu i nad’alej ovplyviiuje dynamiku menového vyvoja

v eurozéne. Tempo rastu menového agregatu M3 v oktébri 2020 zostalo zhruba
nezmenené na urovni 10,5 %. K vyraznému rastu pefiaznej zasoby prispievaju
prebiehajuce nakupy aktiv uskuto¢fiované Eurosystémom, ktoré sa stali najvacsim
zdrojom tvorby penazi. V prostredi stale zvySeného zaujmu o likviditu v sektore drzby
pefazi a nizkych oportunitnych nakladov drzby najlikvidnejsich foriem penazi k rastu
penaznej zasoby nadalej najviac prispieva menovy agregat M1. Rast Uverov
sukromnému sektoru sa stabilizoval, no aj nadalej vykazuje vySSiu mieru rastu nez
pred pandémiou COVID-19. Ro¢na miera rastu tverov nefinanénym spolo¢nostiam
v oktdbri 2019 klesla zo septembrovych 7,1 % na 6,8 %. K jej spomaleniu dochadza
v prostredi klesajucich potrieb nudzovej likvidity, nizkej investi¢nej aktivity

a prisnejsSich podmienok podnikovych uverov. Ro¢na miera rastu Uverov
domacnostiam v oktébri, rovnako ako v septembri, predstavovala 3,1 %.
Menovopolitické opatrenia Rady guvernérov spolu s opatreniami, ktoré prijali viady
jednotlivych krajin a eurdpske institucie, zostavaju nevyhnutné na podporu
podmienok poskytovania bankovych Uverov a pristupu k financovaniu, predovSetkym
pre subjekty najviac postihnuté désledkami pandémie.

Rozsiahla rozpoctova podpora zmierfiuje vyrazné negativne nasledky
pandémie koronavirusu na realne hospodarstvo. Hoci su rozpoctové naklady tejto
podpory znacne vysoké pre vSetky krajiny eurozoény, ich Uroveri sa v jednotlivych
krajinach vyrazne lisi. Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému
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z decembra 2020 ma v désledku hospodarskeho utimu a rozpoctovej podpory déjst
k podstatnému narastu deficitu rozpoCtu verejnej spravy v eurozéne —z 0,6 % HDP
v roku 2019 na 8,0 % v roku 2020. Neskdr sa méa pomer deficitu znizit na 6,1 % HDP
v roku 2021, 3,9 % v roku 2022 a 3,0 % v roku 2023. K jeho zlepSovaniu ma
dochadzat' v prvom rade vdaka postupnému odvolavaniu nudzovych opatreni proti
Sireniu nakazy, priCom cyklicka zlozka sa ma podstatne zlepSovat az od roku 2022.
Ambiciézne a koordinované nastavenie rozpoctovej politiky hra vzhfadom na prudku
kontrakciu hospodarstva eurozény nadalej zasadnu ulohu, hoci rozpo¢tové opatrenia
by mali byt cielené a do€asné. Vzhladom na nizky dopyt zo strany podnikov

a domacnosti a zvySené riziko oneskorenia ozivenia v dosledku novych opatreni na
obmedzenie pohybu pocas druhej viny pandémie je vSak rozpo&tova podpora na
narodnej urovni nadalej potrebna. Fond Next Generation EU, ktory je dopinkom
rozpoCtovych opatreni zavedenych na narodnej urovni, prispeje k rychlejSiemu,
silnejSiemu a rovnomernejSiemu oziveniu a zvySi hospodarsku odolnost’ a rastovy
potencial ekonomik &lenskych statov EU, najmé ak budu jeho prostriedky vynalozené
na produktivne verejné vydavky v spojeni so Strukturalnymi opatreniami na
zvySovanie produktivity.

Subor opatreni menovej politiky

Vzhladom na hospodarske nasledky opatovného Sirenia pandémie a vysledny
dlhodobejSie nevyrazny vyvoj inflacie Rada guvernérov 10. decembra 2020
rekalibrovala svoje nastroje menovej politiky s cielom zachovat priaznivé podmienky
financovania pocas trvania pandémie a podporovat tak hospodarsku aktivitu

a jednoznacny vyvoj inflacie smerom k Urovni niz3ej, ale blizkej 2 % v strednodobom
horizonte.

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 dostato¢nej blizkej, ale nizSej ako 2 %, a kym sa
tento vyvoj inflacie nebude konzistentne odrazat’ v dynamike zakladnej inflacie.

2. Rada guvernérov sa rozhodla navysit ramec nidzového pandemického
programu nakupu aktiv (pandemic emergency purchase programme — PEPP)
0 500 mid. € na spolu 1 850 mld. €. PrediZila tieZ horizont &istych nakupov
v ramci programu PEPP minimalne do konca marca 2022. Eurosystém bude
v Cistom nakupe v kazdom pripade pokracovat dovtedy, kym podla Rady
guvernérov nepominie kriza spésobena epidémiou koronavirusu. Eurosystém
bude nakupy v ramci programu PEPP pogas tohto prediZzeného horizontu
uskuto€novat v zaujme zachovania priaznivych podmienok financovania.
Nakupy bude realizovat flexibilne podla trhovych podmienok, s cielom predist
sprisneniu financnych podmienok, ktoré by nebolo v sulade s neutralizovanim
timiaceho Gc€inku pandémie na projektovany vyvoj inflacie. Flexibilny priebeh
nakupov z hfadiska ¢asu, jednotlivych tried aktiv a jurisdikcii bude navySe aj
nadalej podporovat plynuld transmisiu menovej politiky. Ak bude mozné
zachovat priaznivé podmienky financovania i pri objeme nakupov, ktory po¢as
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horizontu Cistych nakupov v ramci programu PEPP nevyCerpa stanoveny ramec,
potom tento ramec nemusi byt vyuzity v plnom rozsahu. Ramec programu moze
byt znova prekalibrovany, ak to bude potrebné na zachovanie priaznivych
podmienok financovania, ktoré prispeju k zmierfiovaniu negativneho Soku
pandémie ohrozujliceho vyvoj inflacie. PrediZenie horizontu nakupov PEPP je
reakciou na dlhsie trvajuce nasledky pandémie na hospodarstvo a inflaciu.
Umoznuje zabezpedit nepretrzitu pritomnost na trhu a trvalejSiu podporu
prostrednictvom menovych stimulov Rady guvernérov. Zachovanie priaznivych
podmienok financovania pocas trvania pandémie poméze znizit neistotu a zvysit
doveru, ¢o podpori spotrebné vydavky a podnikové investicie a v kone¢nom
dosledku prispeje k hospodarskemu oziveniu a pomdze kompenzovat’ timiaci
ucinok pandémie na projektovany vyvoj inflacie. Rada guvernérov sa tiez
rozhodla predizit dobu reinvestovania splatenej istiny z cennych papierov
nakupenych v ramci programu PEPP minimalne do konca roka 2023. Redukcia
portfélia PEPP v budicnosti bude v kazdom pripade prebiehat riadenym
spbsobom, aby nenarusila primerané nastavenie menovej politiky.

3.  Rada guvernérov rozhodla o dalSej rekalibracii podmienok tretej série cielenych
dlhodobejsich refinanénych operacii (targeted longer-term refinancing
operations — TLTRO lIl). Konkrétne sa rozhodla prediZit dobu uplatfiovania
vyrazne vyhodnejSich podmienok o dvanast mesiacov do juna 2022. V obdobi
od juna do decembra 2021 Rada guvernérov tiez uskutoCni tri dodatocné
operacie. Rada guvernérov sa zaroven rozhodla zvysit celkovd sumu Uverovych
prostriedkov, ktoré budu protistrany v operaciach TLTRO Il opravnené ziskat,
z 50 % na 55 % ich celkového objemu akceptovatelnych Uverov. V snahe
motivovat banky zachovat su€asnu hladinu poskytovania bankovych tverov
budu upravené podmienky Uverovania prostrednictvom operacii TLTRO Il
k dispozicii len bankam, ktoré dosiahnu nové Uverové ciele. PrediZzenie doby
uplatriovania nizkych urokovych sadzieb TLTRO Il v stvislosti s pandémiou,
pridanie dalSich operacii a zvySenie uverového limitu zachova velmi atraktivne
podmienky financovania bank. To poméze zabezpedit, Ze banky budu méct aj
nadalej ponukat' priaznivé uverové podmienky a Ze budu mat dostatok likvidity
na poskytovanie Uverov domacnostiam a podnikom.

4. Rada guvernérov sa rozhodla prediZit platnost suboru opatreni na uvolnenie
kolateralovych poziadaviek, ktoré prijala 7. a 22. aprila 2020, do juna 2022.
PrediZenie platnosti tychto opatreni bankam umozni nadalej vyuzivat likviditné
operacie Eurosystému, najma rekalibrované operacie TLTRO, v plnej miere.
Rada guvernérov opatrenia na uvolnenie kolateralovych poziadaviek znova
prehodnoti pred junom 2022, priCom zabezpeci, aby nebola nepriaznivo
ovplyvnena ucast protistran Eurosystému na operaciach TLTRO llI.

5. Rada guvernérov sa tiez rozhodla poskytnut v roku 2021 Styri dodatocné
nudzové pandemické dlhodobejSie refinancné operacie (PELTRO), ktoré budu
nadalej plnit funkciu u¢inného likviditného zabezpefovacieho mechanizmu.

6. Cisty nakup v rdmci programu nakupu aktiv (asset purchase programme — APP)
bude pokracovat tempom 20 mid. € za mesiac. Rada guvernérov nadalej
oCakava, ze mesacny Cisty nakup aktiv v ramci programu APP bude prebiehat’
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dovtedy, kym to bude potrebné na posilnenie akomodacného vplyvu
menovopolitickych sadzieb ECB, a Ze sa skonc¢i kratko predtym, ako Rada
guvernérov zacne zvySovat klu€ové urokové sadzby ECB. Rada guvernérov ma
tiez v umysle pokraCovat v reinvestovani pinej vysky istiny zo splatenych
cennych papierov nakupenych v ramci programu nakupu aktiv eSte po dihsiu
dobu od chvile, ked za¢ne zvySovat klu¢ové urokové sadzby ECB, v kazdom
pripade vSak dovtedy, kym to bude potrebné na zachovanie priaznivého stavu
likvidity a vyraznej miery menovej akomodacie.

7. Repo operacie Eurosystému pre centralne banky (EUREP) a vSetky doCasné
swapove linky a repo linky s centralnymi bankami krajin nepatriacich do
eurozény budu predizené do marca 2022.

8. Anapokon Rada guvernérov rozhodla o pokraCovani realizacie svojich
pravidelnych refinanénych operacii formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych prostriedkov za su¢asnych podmienok,
kym to bude potrebné.

Prijaté opatrenia menovej politiky prispeju k zachovaniu priaznivych podmienok
financovania pocas trvania pandémie, ¢im budu podporovat tok uverov do vSetkych
sektorov hospodarstva a hospodarsku aktivitu a ochrarnovat strednodobu cenovu
stabilitu. Miera neistoty vSak zostava vysoka, aj pokial ide o dynamiku vyvoja
pandémie a nacasovanie spristupnenia o¢kovacich latok. Rada guvernérov bude
okrem toho nad'alej sledovat’ vyvoj vymennych kurzov a jeho potencialne ucinky na
strednodoby inflany vyhlad. Rada guvernérov je nadalej pripravena podla potreby
upravit vSetky svoje nastroje, aby zabezpecila trvaly vyvoj inflacie smerom k svojmu
inflatnému cielu, v sulade so svojou snahou o symetriu.
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VonkajsSie prostredie

Hoci vyvinutie vakcin proti koronavirusu (COVID-19) vyvolalo optimizmus na
financnych trhoch, kratkodoby globalny hospodarsky vyhlad zostava poznaceny
pandémiou. Vyrazny narast poctu novych pripadov nakazy najmé vo vyspelych
ekonomikach sa spaja s opédtovnym zavadzanim opatreni proti Sireniu virusu,
pokladaju sa vSak za menej Skodlivé pre hospodarsku aktivitu ako opatrenia
zavedené pocas prvej viny pandémie. Podla makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému z decembra 2020 sa globalny realny HDP (bez eurozény)
v tomto roku znizi o 3,0 %, v roku 2021 sa zvySi 0 5,8 % a nasledne v rokoch 2022
a 2023 bude rast’ o 3,9 % a 3,6 %. Globalny obchod (bez eurozény) v roku 2020
zaznamenal prud$iu kontrakciu ako realny HDP, no jeho obnovenie v roku 2021 by
malo byt taktiez vyraznejSie. V uvedenom vyvoji sa odraza hlavne vacsia
procyklickost obchodu, a to najmé pocas ekonomického poklesu. Okrem toho,
opatrenia proti Sireniu nakazy zavedené v suvislosti s opédtovnym zvySenym Sirenim
nakazy by podla o¢akavani mali byt’ menej Skodlivé pre obchod ako opatrenia
uplatriované pocas prvej viny nakazy. RozloZenie rizik spojenych s globalnym
vyhladom sa javi menej nepriaznivé, kedZe spréavy o pouZitelnosti niekolkych vakcin
naznacuju menSiu pravdepodobnost’ naplnenia zavazného scenara zvazovaného

v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému v decembri 2020.
Vzhladom na to, Ze vysledok pobrexitovych rokovani bol v ¢ase, ked' sa projekcie
finalizovali stale neisty, makroekonomické projekcie vychadzaju z technického
predpokladu, Ze od 1. januara 2021 sa bude obchod medzi Eurépskou tniou (EU)

a Spojenym kralovstvom riadit pravidlami Svetovej obchodnej organizacie s dolozkou
najvys$ich vyhod. DalSie riziké sa spajajui s mozZnostou, Ze v snahe znizit zavislost od
externych dodavatelov zaénu krajiny diverzifikovat’ globalnych dodavatelov (¢im
potencialne zvySia svoju odolnost) a/alebo repatriovat’ produkciu (€o negativne
zasiahne komplexné globalne hodnotoveé retazce).

Globalna hospodarska aktivita a obchod

V tretom Stvrtroku 2020 globalna ekonomika zaznamenala prudku obnovu,
ktora bola vyraznejSia, ako sa oc¢akavalo. Po tom, ako zacal pocet pripadov nakazy
klesat’ a opatrenia proti jej Sireniu sa rusili, zaCala globalna ekonomika vyrazne silniet.
Hospodarske ozivenie najma vo vyspelych ekonomikach tahala hlavne sukromna
spotreba, ktoru pozdvihla aj Stedra politicka podpora zavedena v ¢ase najvacsej krizy.
V pripade rozvijajucich sa trhovych ekonomik priaznivo prispel aj Cisty vyvoz po
oziveni zahraniéného dopytu. V Cine zostali hlavnym zdrojom oZivenia sukromné
investicie, priom sukromna spotreba pozitivne prispela k rastu HDP prvy raz v tomto
roku. Globalny realny HDP (bez eurozény) rastol rychlejSie, ako sa predpokladalo

v septembrovych makroekonomickych projekciach odbornikov ECB.

Najnovsie udaje z prieskumov poukazuju na zotrvaénost’ rastu na zaciatku
posledného stvrtroka, hoci spotrebitel'ska dovera zostava slaba. Globalny
kompozitny index nakupnych manazérov (PMI) pre vyrobu (bez eurozény) dalej stupal
na 54,8 (z oktobrovych 54,1) vdaka zlepSujucej sa situacii v sektore sluzieb aj

v priemyselnej vyrobe, €o naznacuje rozsirujuce sa hospodarske ozZivenie (graf 1).
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Vyvoj v jednotlivych krajinach je réznorody, ked kompozitny PMI pre vyrobu dalej
rastol v Spojenych Statoch, naopak v Spojenom kralovstve klesol do pasma
kontrakcie, zatial Co v Japonsku zostal nezmeneny a stéle je v pasme kontrakcie.
Pokial ide o rozvijajlce sa trhové ekonomiky, kompozitny PMI dalej stupal v Cine
signalizujuc pevny narast aktivity, no klesal v Indii a Brazilii (hoci z velmi vysokych
urovni), €o stale poukazuje na pretrvavanie expanzie v hospodarskej aktivite. Zaroven
vSak globalna spotrebitelska dévera zostava napriek odrazeniu sa odo dna, na ktoré
sa prepadla v druhom Stvrtroku 2020, pod predkrizovymi uroviiami, a naznacuje tak
velmi mierne oZivovanie spotreby.

Graf 1
Globalny kompozitny index PMI pre vyrobu a spotrebitelska dovera

(difazny index)

== Globalny kompozitny PMI (bez eurozény)
Globalny PMI, priemyselna vyroba (bez eurozény)
== Globalny PMI, sluzby (bez eurozény)
== Globalna spotrebitelska dovera (bez eurozény, lava os)
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Zdroj: Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o PMI st z novembra 2020 a o spotrebitel'skej dovere zo septembra 2020.

Kratkodoby ekonomicky vyhlPad zhorSuje mnozstvo problémov, nielen
opatovné prijatie opatreni proti Sireniu ndkazy vzhladom na narastajuci pocet
pripadov ochorenia COVID-19. Na globalne ekonomické ozivenie nepriaznivo
pbsobi dalSie zvysené Sirenie infekcie. V porovnani s reakciami vliad na ochorenie
COVID-19 na jar sa opatrenia proti Sireniu nakazy v druhej vine, hoci su v jednotlivych
krajinach rozdielne, javia ako cielenejSie a menej Skodlivé pre hospodarsku aktivitu.
Ocakava sa vsak, Ze opatovné Sirenie virusu bude nepriaznivo vplyvat na spravanie
najma v sektoroch, pre ktoré je charakteristicka vacsia miera vzajomnych kontaktov.
Okrem toho, zmiernenie do¢asnej podpory, ktoru Staty poskytovali po€as roka 2020,
moZze v roku 2021 viest k tzv. fiSkalnemu utesu najma vo vyspelych ekonomikach, ak
do ich rozpoctovych planov na rok 2021 nebudu zahrnuté dodato¢né fiskalne stimuly.
Vyhlad rastu bude zhorSovat aj zvySena neistota v suvislosti s povahou obchodnych
vztahov medzi EU a Spojenym kralovstvom vratane sluzieb po ukonéeni
prechodného obdobia.

V poslednych mesiacoch v prostredi miernej volatility pokracovalo
uvolnovanie globalnych podmienok financovania. Ozdravovanie rizikovych aktiv,
ktoré zacalo na konci marca, sa v septembri doCasne pozastavilo z dévodu rasticeho
vyskytu novych pripadov ochorenia COVID-19 na celom svete, zvySenej neistoty

v suvislosti s prezidentskymi volbami v Spojenych Statoch, ktoré sa konali
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3. novembra, a zhorSujucej sa Sance na dosiahnutie fiSkalnej dohody pred tymito
volbami. Nasledne spravy o ¢oskoro dostupnej vakcine vyvolali prudké zvysenie cien
akcii na celom svete, zatial o spready korporatnych a Statnych dlhopisov klesali

a investori stratili zaujem o bezpec¢né aktiva ako zlato a aktiva denominované

v dolaroch, ¢o viedlo k poklesu vymenného kurzu amerického dolara. Vysledok
americkych prezidentskych volieb pomohol znizit' neistotu a podporil rizikovy apetit
investorov. Tento optimizmus sa oslaboval s rastdcim po¢tom pripadov ochorenia
COVID-19 a opatovnym zavedenim opatreni proti Sireniu nakazy. Globalne
podmienky financovania su v su¢asnosti velmi priaznivé vo vyspelych aj rozvijajlcich
sa trhovych ekonomikach. Vo velkej miere vSak zavisia od menovopolitickej podpory
a su citlivé na globalne rizika.

Projekcie predpokladaju, ze globalny realny HDP (bez eurozony) po kontrakcii
3,0 % v roku 2020 nasledne v roku 2021 za¢ne stupat’ a v rokoch 2022 a 2023 sa
spomali. Rast globalneho realneho HDP (bez eurozény) v roku 2020 bol v porovnani
so septembrovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB upraveny nahor
(+0,7 percentualneho bodu) vzhladom na ozivenie v tretom Stvrtroku, ktoré bolo
silnejSie, ako sa predpokladalo. Progn6za na rok 2021 predpoklada postupné
uvolfiovanie opatreni proti Sireniu nakazy, ked bude dostupné medicinske rieSenie
ako uc€inna vakcina a zacne sa aplikovat' v populacii. Tempo ozivenia sa vSak bude

v jednotlivych regionoch lisit, pri€om rozvijajuce sa trhové ekonomiky by sa na oziveni
globalneho HDP v horizonte prognézy mali podielat vacSou mierou. Priblizne
poloviény podiel na oZiveni po pandémii bude patrit Cine. Podarilo sa jej u&inne
zamedzit Sirenie virusu a zabezpecila zna¢né politické stimuly, takze sa jej rast uz

v polovici roka 2020 vratil na predpandemické Urovne. Cina je jedina velka
ekonomika, v pripade ktorej sa v roku 2020 oCakéava pozitivny rast. V porovnani so
septembrovymi makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB sa odhaduje, ze
globalny realny HDP (bez eurozény) bude rast v roku 2021 0 5,8 % a v roku 2022

0 3,9 % (to znamena reviziu na Urovni —0.4 a +0,1 percentudlneho bodu). Vzhladom
na komplikovany charakter koronaSoku zostava jeho dlhodoby vplyv na globalnu
ekonomiku otazny. Kedze pandémia vyraznejSie zasiahla sektory s vysokym podielom
ludskej prace, dlhodobé nasledky sa spociatku mdzu prejavit v niz8ej ponuke prace,
pripadne aj na stave kapitalu, ako tomu bolo v €ase minulych finanénych kriz (box 1).

V Spojenych statoch sa kratkodoby vyhl'ad zhorsSuje pre opatovny narast
nakazy koronavirusom a slabnuce fiSkalne stimuly. Anualizovany realny HDP

v tretom Stvrtroku stipol 0 33,1 % (medzistvrtrocne o 7,4 %) vdaka vyraznému
oziveniu spotreby a investicii, o sa nasledne premietlo do prudkého ozivenia
realneho dovozu. Napriek vynimoc¢ne silnému rastu zostava hospodarska aktivita

v Spojenych Statoch pod predpandemickou urovriou. Z dévodu narastu novych
pripadov nakazy a poctu hospitalizacii nad predchadzajuce maxima sa v Statoch
zaviedli nové restrikcie obmedzujuce mobilitu. Slabnice ucinky fiskalnych stimulov na
prijem domacnosti vzhfadom na nedosiahnutie dohody o novom baliku stimulov boli
len Ciastocne vykompenzované uvolnenim uspor nahromadenych v predchadzajucich
Stvrtrokoch. Preto sa v aktualnom Stvrtroku o€akava spomalenie spotreby, ¢o
naznacuju aj vysokofrekvencné ukazovatele o pouziti kreditnych a debetnych kariet.
Podmienky na trhu prace sa zlepsSili, ozivenie vSak nie je uplné. Miera
nezamestnanosti klesla vdaka spomaleniu prechodného prepustania, no pocet

Ekonomicky bulletin ECB, ¢islo 8/2020 — Hospodarsky a menovy vyvoj
Vonkajsie prostredie 10



bude rast zamestnanosti slaby. Ro¢na celkova inflacia merana indexom
spotrebitelskych cien (CPI) sa v oktdbri znizila na 1,2 % zo septembrovych 1,4 %,
pricom odrazala klesajuce ceny energii, zatial ¢o ceny potravin zostali nezmenené.
Jadrova inflacia mierne klesla na 1,6 % z 1,7 % zaznamenanych v septembri, ked' bol
dalSi narast cien zakladnych tovarov, hlavne jazdenych osobnych a nakladnych aut,
prekonany poklesom cien zakladnych sluzieb, najma v zdravotnictve.

Hospodarske ozivenie v Cine bolo rychle a rozsirilo sa aj v sektore sluzieb. Po
prudkom oziveni v druhom $tvrtroku (medzi$tvrtroéne +11,7 %) HDP Ciny dalej
expandoval aj v tretom Stvrtroku, hoci pomalSim tempom (medzistvrtrocne +2,7 %).
K rastu pozitivne prispela kone€na spotreba a silnejSie investicie (aj vdaka Statnej
podpore v oblasti vydavkov na infrastruktiru), o po prudkej kontrakcii pomohlo znova
rozbehnut ozivenie. Pozitivny prispevok k rastu mal aj Cisty vyvoz, v ktorom sa
Ciasto¢ne odzrkadlovala uloha krajiny v dodavkach zdravotnickeho materialu

a technoldgii do celého sveta. Mesacné udaje naznacuju robustny rast aj

v poslednom Stvrtroku. PMI pre vyrobny sektor aj sektor sluZieb signalizuje d'alSie
zlepSovanie aktivity aj v novembri. V oktobri zaznamenala znaéné ozivenie
priemyselna vyroba a maloobchodny predaj. Celkova ro¢na miera inflacie sa v oktébri
znizila na 0,5 % zo septembrovych 1,7 % hlavne z dévodu klesajucich cien potravin.

V Japonsku k hospodarskemu oziveniu prispel domaci aj zahrani¢ény dopyt, no
miera expanzie sa bude vzhl'adom na narast pripadov ochorenia COVID-19
spomalovat’. Realny HDP sa v tretom Stvrtroku (medzistvrtroéne) zvysil o 5,3 %.
Uvolnenie domacich opatreni proti Sireniu nakazy, razantna politicka reakcia

a ozivenie zahraniéného dopytu podporili sikromnu spotrebu a vyvoz, kym investi¢na
aktivita zostala v prostredi stale znacnej neistoty timena. O¢akava sa, Ze toto ozivenie
bude pokracovat, hoci pomalSim tempom, v ktorom sa do istej miery prejavuju
silnejuce obavy v suvislosti s aktualnym narastom novych pripadov nakazy. Bank of
Japan oznamila spustenie osobitnych jednodriovych sterilizaénych operacii na
zvySenie odolnosti regionalneho finanéného systému a vlada signalizovala treti
doplnkovy rozpocet na fiSkalny rok 2020, ¢o by malo zabezpecit ur€iti podporu
aktivity v nadchadzajucich Stvrtrokoch. Roéna miera celkovej inflacie meranej CPI

v oktébri dalej klesala na —0.4 % (z 0 % zaznamenanych v septembri), pricom
odrazala hlavne idiosynkratické faktory ako slabnuci vplyv zvySenia DPH v oktobri
2019.

V Spojenom kralovstve ekonomické ozivenie stagnuje v prostredi obnovenych
opatreni na zamedzenie pohybu. V tretom Stvrtroku doslo k ekonomickému
oziveniu (medziStvrtrocne +15,5 %), k Comu prispel zna¢ny narast spotreby, zatial' €o
prispevok Cistého vyvozu bol negativny. Rastovy trend sa vSak podla predpokladov
obrati. Aktualne udaje z prieskumov naznacuju vyrazné spomalenie miery rastu od
augusta, dokonca uz pred novembrovymi mesacnymi opatreniami na obmedzenie
pohybu zavedenymi v sektoroch Zivotne nedélezitého maloobchodného tovaru,
potravin, ubytovania a volno€asovych aktivit (predstavujucich priblizne 12 % pridanej
hodnoty ekonomiky). Hoci tieto opatrenia aktivitu obmedzili menej ako prisne
opatrenia zavedené na jar, kompozitny PMI sa v novembri znova prepadol do pasma
kontrakcie. Nevyrazné vyhliadky trhu prace nepriaznivo pésobili na spotrebu
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a neistota suvisiaca s obchodnymi dohodami vratane sluzieb po prechodnom obdobi
nadalej timi sukromné investicie. Kedze makroekonomické projekcie odbornikov
Eurosystému z decembra 2020 boli finalizované pred nedavnym uzavretim brexitovej
dohody, projekcie pre Spojené kralovstvo zotrvavaju na technickom predpoklade, ze
obchodné vztahy medzi touto krajinou a EU sa od 1. januara 2021 budu $tandardne
riadit pravidlami Svetovej obchodnej organizacie s dolozkou najvyssich vyhod.

V Spojenom kralovstve sa tak v poslednom Stvrtroku 2020 oCakava isté hromadenie
zasob dovozového tovaru, ktoré by sa mohlo uvolnit zaciatkom roka 2021. V oktébri
sa oproti o€akavaniam mierne zvysSila inflacia, pri€om roéna miera celkovej inflacie
spotrebitel'skych cien stupla zo septembrovych 0,5 % na 0,7 %. Tento narast bol
spbsobeny posunom cien tovarov zo zaporného pasma, kym ro¢na miera inflacie
sluzieb zostala nezmenena na Urovni 1,4 %. Jadrova inflacia merana CPI taktiez
mierne vzrastla, na 1,5 %.

V krajinach strednej a vychodnej Eurépy sa o¢akava prechodné pozastavenie
hospodarskeho ozivenia v désledku zhorSenia pandemickej situacie. Rast
realneho HDP v regidéne sa prudko obnovil v tretom Stvrtroku, ked sa po uvolneni
opatreni proti Sireniu nakazy normalizovala produkcia. Pandémia sa vSak
zintenzivnila v celom regiéne a denny narast novych pripadov nakazy prekonal
urovne zaznamenané pocas prvej viny. Ukazovatele restrikCnych opatreni sa vo
vacsine krajin strednej a vychodnej Eurdpy zhorsili, €o znamena, ze ozivenie sa
zrejme presunie na zaciatok roka 2021. Nasledne, po uvolneni obmedzeni

a zdravotnych opatreni sa o€akava oZivenie rastu, ktoré podporia aj robustné fiSkalne
a menoveé opatrenia. OCakava sa, ze aktivita az do zaciatku roka 2022 zostane pod
uroviiami z konca roka 2019.

Tempo ozivenia velkych vyvozcov komodit sa spomali pre stale vysoky pocet
pripadov nakazy a obmedzené moznosti d'alSej fiSkalnej podpory. V Rusku by sa
malo hospodarstvo ozivit v tretom Stvrtroku vdaka politickej podpore a lepSiemu
zvladaniu infekcie. Okrem toho prechodné uvolnenie produkénych obmedzeni krajin
OPEC+! pozdvihlo aktualnu produkciu ropy a oZivenie rastu kli¢ovych obchodnych
partnerov viedlo k dalSej podpore vyvozu energii. Z ddvodu opatovného zvySeného
Sirenia infekcie by sa mal rast v poslednom Stvrtroku znova spomalit. V Brazilii sa
ekonomika znova rozbehla vd'aka silnym podpornym menovym a fiskalnym
opatreniam, ktoré patrili medzi najvacsie v Latinskej Amerike. PoCet pripadov nakazy
koronavirusom vsak zostava vysoky. Hoci obomedzené prijimanie opatreni proti
Sireniu nakazy zmierfiuje ekonomické dosledky prvotného Soku, zaroven dochadza
k zhorSovaniu samotnej pandémie. Narast poCtu nakazenych a obmedzeny fiSkalny
priestor v buddcnosti budu brzdit investicie a spotrebu a nasledne aj rozbehnuté
ekonomické ozivenie, €o povedie k predpokladanym nizkym mieram rastu

v kratkodobom a strednodobom horizonte.

V Turecku bol vplyv ochorenia COVID-19 prudky ale kratkotrvajuci, pricom
obnovenie vyrobnej aktivity podporuje nasledné ekonomické ozivenie. Prudky
obrat v tretom Stvrtroku (medziStvrtrocne +15,6 %) odraza silna sukromnu spotrebu
a investicie vyvolané velmi priaznivymi podmienkami financovania. Vyrobny sektor

1 OPEC+ je zoskupenie producentov ropy vedené Organizaciou krajin vyvazajucich ropu (OPEC)
a Ruskom.
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napomaha ozivenie, doslo vSak tiez k vyraznému rastu v sektore sluzieb po prepade
zaznamenanom na vrchole krizy. Hospodarska aktivita v Turecku sa celkovo ozivila
na predpandemické urovne. No s postupnym zniZovanim politickych stimulov sa
oCakava aj spomalenie rastu, a to najma osobnej spotreby zavislej od Uverov.

Globalny obchod (bez eurozény) sa v tretom Stvrtroku vyrazne obnovil, kym

v poslednom Stvrtroku sa ocakava jeho spomalenie. Svetovy dovoz tovarov (bez
eurozony) zaznamenal v auguste narast o 1,9 % a v septembri pokraoval v dalSej
expanzii (medzimesacne 3,4 %). Tieto udaje celkovo potvrdzuju silné oZivenie
svetového obchodu v tretom Stvrtroku (medzistvrtrocne +9,4 %), potom ako v druhom
Stvrtroku doslo k jeho vyraznej kontrakcii (medziStvrtrone —9,7 %) (graf 2). Toto
ozivenie v trefom Stvrtroku odraza Strukturu ekonomického ozivenia a normalnejsie
fungovanie globalnych hodnotovych retazcov. Na globalny obchod vSak stale
nepriaznivo pésobi obchod so sluzbami, kedZe niektoré odvetvia tohto sektora
(napriklad cestovny ruch) v désledku koronasoku skolabovali. Udaje z prieskumov
signalizuju pokracujuce, ale spomalujuce sa, tempo rastu v poslednom Stvrtroku
2020. Globalny PMI (bez eurozény) pre nové vyvozné objednavky, ktory koreluje

s globalnym obchodom, v novembri stupol na 51,5 z oktébrovych 50,3.

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

(fava os: medzistvrtrocna percentualna zmena; prava os: difizny index)
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Zdroj: Markit, CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje o indexoch PMI st z novembra 2020 a o globalnom dovoze tovarov zo septembra 2020. Indexy a udaje
vyjadruju globalne agregované data bez eurozény.

Globalny obchod (bez eurozény) by sa po 9,2-percentnej kontrakcii v roku 2020
mal v roku 2021 obnovit’ a nasledne v rokoch 2022 a 2023 pomalSim tempom
expandovat’. Prudky pokles globalneho dovozu (bez eurozény) v roku 2020

v porovnani s hospodarskou aktivitou odzrkadluje jeho vyrazne procyklicky charakter,
a to najma pocas hospodarskeho poklesu. Prechodné vypadky v globalnych
ponukovych retazcoch a zvySené obchodné naklady v dosledku opatreni proti Sireniu
nakazy nepriaznivo poznadili aj globalny obchod v prvom polroku 2020. V porovnani
so septembrovymi projekciami odbornikov ECB sa miera rastu globalneho obchodu
(bez eurozony) v roku 2020 upravila nahor (+4,5 percentualneho bodu), pricom sa
zohl'adnilo jeho vyrazné obnovenie v tretom Stvrtroku. Tym sa zvySila urover
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globalneho dovozu oproti trajektorii predpokladanej v makroekonomickych
projekciach odbornikov ECB v septembri 2020, ¢o znamena mensi rozdiel oproti
zakladnému scenaru pred pandémiou. Toto oZivenie vSak stale nie je uplné. Podla
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra 2020 sa globalny
obchod v roku 2021 zvySi 0 7,1 %, v roku 2022 0 3,9 % a v roku 2023 0 3,4 %.
Zahrani¢ny dopyt eurozény by sa mal v roku 2020 znizit o 10,7 % a nasledne v rokoch
2021, 2022 a 2023 rast 0 6,6 %, 4,1 % a 3,4 %.

Globalny hospodarsky vyhlad sa nad’alej spaja s mnohymi rizikami, ich
rozlozenie sa vSak hodnoti ako priaznivejSie. KedzZe je stale neisté, aky Cas bude
potrebny na uplné vyrieSenie aktualnej zdravotnej krizy pésobiacej na globalne
hospodarstvo, zakladny scenar decembrovych makroekonomickych projekcii
odbornikov Eurosystému bol doplneny o alternativne scenare? — mierny a zavazny.
Tieto dva scenare mozno vnimat ako nazornu ukazku vyvoja okolo zakladnej
projekcie. Spravy o vyvoji u¢innych vakcin podporili déveru, Ze pandémiu mozno
uspesne potlacit, v désledku oho sa naplnenie zavazného scenara javi ako menej
pravdepodobné. Okrem toho, pandémia COVID-19 poukazala na zavislost niektorych
krajin od externych dodavatelov. To moze viest k snahe o diverzifikovanie globalnych
dodavatelov (¢o mbze zvysit odolnost) a/alebo o repatriaciu vyroby (o mbze
negativne ovplyvnit komplexné globalne hodnotové retazce).

Vyvoj globalnych cien

Ceny ropy od polovice septembra stupli takmer o 25 %. Po prudkom naraste
pocas leta ceny ropy v septembri a oktobri stagnovali. Od zaciatku novembra znova
stupali, pricom kopirovali pozitivny trend na globalnych finan&nych trhoch, ked
zlepsSujuce sa vyhliadky na dodanie niekolkych vakcin zvySovali Sance na navrat do
normalu v roku 2021. V kazdom pripade, ani Medzinarodna agentura pre energetiku
(IEA) ani OPEC nepredpokladaju vyrazny narast dopytu po rope pred koncom roka
2021. Naopak, IEA oCakava, ze sa ozivenie dopytu po rope v poslednom Stvrtroku
2020 spomali v suvislosti s narastajucim po¢tom novych pripadov ochorenia
COVID-19 na celom svete. Krivka ropnych futures po tom, ako od marca zotrvavala
v contangu (t. j. v stave, ked su aktualne ceny buducich dodavok vysSie), sa
zaciatkom decembra vratila do backwardacie (teda ked su aktualne ceny buducich
dodavok nizsie).

Globalna inflacia zostava v prostredi slabého globalneho dopytu timena. Ro¢na
miera inflacie spotrebitel'skych cien ¢lenskych Statov Organizacie pre ekonomicku
spolupracu a rozvoj (OECD) sa v oktdbri mierne znizila na 1,2 %. Inflacia cien potravin
zostala na urovni 3,6 %, opatovne sa vSak zvySil zaporny prispevok cien energii

k celkovej inflacii. Ro¢na inflacia merana CPI v krajinach OECD bez cien potravin

a energii v oktébri klesla o 0,1 percentualneho bodu na 1,6 %. Spomedzi vyspelych
ekonomik sa ro¢na miera celkovej inflacie spotrebitel'skych cien znizila v Spojenych
Statoch. V Japonsku sa v oktobri dostala do zaporného pasma (-0,4 %) a v Spojenom
kralovstve a Kanade sa zvysSila. Pokial ide o vyznamné rozvijajuce sa trhové

2 Dalsie podrobnosti st v boxe Alternativne scenare hospodarskeho vyhladu eurozény
v Makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra 2020.
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ekonomiky nepatriace do OECD, ro€na miera celkovej inflacie v oktdbri rastla
v Rusku, Indii a vyraznejsie aj v Brazilii, kym v Cine klesla.

Graf 3
Inflacia spotrebitel'skych cien v OECD

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

B Prispevok energii

Prispevok potravin

Prispevok vSetkych poloZiek okrem potravin a energii
Inflacia bez potravin a energii

Inflacia zahfiajlca vSetky polozky
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Zdroj: OECD a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z oktébra 2020.

Ocakava sa, ze vyhlad globalnej inflacie zostane timeny, avSak ozivenie dopytu
moze podporit’ opatovny rast cien. Vyhlad globalnej inflacie bude zavisiet
predovsetkym od Struktury ozivenia. Kym potlacovany dopyt mdze podporit ozivenie
a pbsobit’ na rast inflacie, vypadky na strane ponuky by sa mohli rychlo odstranit, ¢o
vyvola dezinflané tlaky. O¢akava sa, ze vyvozné ceny konkurentov eurozony

(v narodnych menach) na zaciatku roka 2021 zaénu znova rast. Predpoklada sa, ze
tento vyvoj bude podporeny zlepSenim globalneho prostredia a rastom cien komodit
z nizkych urovni zaznamenanych v aprili 2020, no prispevok inflacie vyrobnych cien
zrejme bude negativny v dosledku pokracujucej stagnacie globalnej ekonomiky.
Inflacia vyvoznych cien konkurentov eurozény by sa na urover svojho dlhodobého
priemeru mala dostat do zaciatku roka 2022.
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FinanCny vyvoj

Krivka jednodriovej sadzby EONIA pocas sledovaného obdobia (od 10. septembra do
9. decembra 2020) trochu kolisala, ale napokon zostala v zasade nezmenena. Je to
odrazom obav z rychleho Sirenia koronavirusu (COVID-19) v Eurdépe na jednej strane
a pozitivnych sprav o vakcinach na druhej strane. KedZe krivka zostava na kratkom
konci len mierne inverzna, nesignalizuje pevné o¢akavania znizenia sadzieb vo velmi
blizkej buducnosti. Spready dlhodobych statnych dlhopisov v eurozéne vyrazne
poklesli v désledku oakavani pokracujicej menovej a fiskalnej podpory aj vdaka
globalnemu zlepSeniu vnimania rizika, ktoré vyvolali najmé spravy o uspesnych
pokusoch s vakcinami. Ceny rizikovych aktiv sa zodpovedajtco zvysili. Na
devizovych trhoch sa euro vaZzené zahranicnym obchodom mierne oslabilo.

Sadzba EONIA dosahovala pocas sledovaného obdobia v priemere —46
bazickych bodov a nova referen¢na kratkodoba trokova sadzba v eurach
(ESTR) —55 bazickych bodov.® Nadbyto¢na likvidita sa zvysila o 475 mld. € na
priblizne 3 456 mid. €. Tato zmena odraza najma nakupy aktiv v ramci nidzového
pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) a programu nakupu aktiv (APP), ako aj
vyrovnanie cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii (TLTRO lll) v septembri.

Krivka forwardovych sadzieb EONIA sa v porovnani so zaciatkom sledovaného
obdobia v podstate nezmenila (graf 4). Na krivke forwardovych sadzieb zaroven
vidno zretelné fluktuacie v ramci sledovaného obdobia. Inverzia krivky v prvej Casti
sledovaného obdobia odrazala obavy z rychleho Sirenia virusu COVID-19 v Eurdpe,
ale 9. novembra, ked sa objavili prvé zo série pozitivnych oznameni o vakcinach, sa
ktory je 10 bazickych bodov pod su€asnou Uroviiou sadzby EONIA —47 bazickych
bodov, zodpoveda stavu z aprila 2022. Krivka tak naznacuje, ze finan¢né trhy
neocCakavaju bezprostredné znizenie sadzieb. Z prieskumov a dékazov zalozenych
na modeloch navySe vyplyva, Ze v nasledujicich mesiacoch sa oCakava stabilny vyvoj
kratkodobych bezrizikovych sadzieb.

3 Metodika vypoctu sadzby EONIA sa zmenila 2. oktobra 2019; teraz je to €STR plus fixné rozpétie 8,5

bazického bodu. Viac v boxe s ndzvom Goodbye EONIA, welcome €STR! (Zbohom EONIA, vitaj €STR)
v Ekonomickom bulletine ¢islo 7, ECB, 2019.
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Graf 4
Forwardové sadzby EONIA

(v % za rok)

== Realizované forwardové sadzby EONIA
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Vynosy dlhodobych statnych dlhopisov v eurozéne vyrazne poklesli, zatial €o
v Spojenych statoch sa vyrazne zvysili (graf 5). Konkrétne, vynosy desatro¢nych
Statnych dlhopisov eurozény vazené HDP sa dostali do zapornych hodnét, ked
poklesli o 27 bazickych bodov a dosiahli —0,25 %. Naopak, v Spojenych Statoch sa
vynosy desatro€nych Statnych dlhopisov zvysili o 26 bazickych bodov na 0,94 %.
Rozdielny vyvoj v roznych jurisdikciach odraza zvySené oCakavania, ze ECB
zintenzivni svoje nakupy aktiv v rdmci nudzového pandemického programu nakupu
aktiv. Okrem toho, program Next Generation EU (NGEU) a program podpory na
zmiernenie rizik nezamestnanosti v nidzove;j situacii (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency — SURE) pravdepodobne prispeli k poklesu
vynosov Statnych dlhopisov eurozény stlacenim spreadov prostrednictvom zlepSenia
rastu a fiSkalnych vyhliadok ¢lenskych $tatov, ako aj zlepSenim vnimania rizika.*

4 Pocas sledovaného obdobia sa uskutocnilo prvych pat emisii Eurdpskej komisie v ramci programu

SURE v hodnote 39,5 mid. € so splatnostou od pat do 30 rokov. Tieto emisie sa stretli s historicky
vysokym dopytom, ktory podla knihy objednavok viac ako desatnasobne prevysil ponuku.
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Graf 5
Vynosy desatroCnych Statnych dlhopisov

(v % za rok)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. septembra 2020. Posledné tdaje st z 9. decembra 2020.
Dlhodobé spready statnych dlhopisov eurozény a urokovych mier
jednodnovych indexovych swapov sa d'alej zuzili v dosledku o¢akavania
pokracovania podpory zo strany fiSkalnej a menovej politiky, ako aj globalneho
zlepSovania vnimania rizika (graf 6). Spready desatrocnych Statnych dlhopisov
eurozony vazené HDP poklesli o 24 bazickych bodov na 0,07 %, ¢im sa dostali pod
svoju uroven z obdobia pred pandémiou. Tento pokles bol zvlast vyrazny v Taliansku,
Portugalsku a Spanielsku, kde sa spready desatroénych $tatnych dlhopisov zuZili

0 50, 36 a 30 bazickych bodov na 0,86 %, 0,30 % a 0,34 %. Spready francuzskych

a nemeckych desatro¢nych Statnych dlhopisov sa zuzili menej, o 19 a 15 bazickych
bodov na -0,05 % a —0,29 %.
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Graf 6
Spready medzi vynosmi desatroCnych Statnych dihopisov eurozény a urokovymi
mierami jednodriovych indexovych swapov

(percentualne body)
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Zdroj: 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 ¢iara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. septembra 2020. Posledné udaje st z 9. decembra
2020.

Ceny akcii eurozony a Spojenych statov sa vo velkej ¢asti sledovaného
obdobia napriek zintenzivneniu pandémie pohybovali v stabilnom rozmedzi,
potom sa vSak vyrazne zvysili v dosledku sprav o vakcinach (graf 7). Cenam
akcii pomohlo aj pokracujuce zlepSovanie ocakavani kratkodobého rastu vynosov,
zatial ¢o oCakavania dlhodobejSich vynosov boli revidované smerom nadol, ¢o
signalizuje negativhe makroekonomické rizika a potencial dlhodobejsich
ekonomickych nasledkov pandémie. Vnimanie rizika sa zaroveri zlepSilo v suvislosti
s novymi spravami o oCkovacich latkach, ktoré sa zacali objavovat zaciatkom
novembra, ¢o viedlo k znizeniu rizikovych prémii akcii a prispelo k rastu cien akcii.
Ceny akcii nefinanénych spolo¢nosti sa v eurozéne zvysili 0 9,2 % a v Spojenych
Statoch o 10,0 %. Ceny akcii bank eurozény a Spojenych Statov tazili vo va¢sej miere
zo sprav o uspesSnych pokusoch s vakcinami. Indexy sa pritom zvysili o 23,1 %, resp.
21,9 %, €im sa Ciasto¢ne vyrovnali vacsie straty (v porovnani s nefinanénymi
spolo&nostami), ktoré sa zaznamenali od zacCiatku pandémie.
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Graf 7
Indexy cien akcii v eurozéne a Spojenych Statoch

(index: 1. januar 2015 = 100)
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Zdroj: Refinitiv a vypocty ECB.

Poznamka: Zvisla siva Ciara oznacuje zaciatok sledovaného obdobia 10. septembra 2020. Posledné udaje st z 9. decembra 2020.
Spready podnikovych dlhopisov s ratingom investiéného stupna v sledovanom
obdobi poklesli vratane vyrazného poklesu po spravach o prvych uspesnych
pokusoch s vakcinami (graf 8). Spready dlhopisov nefinanénych spolo¢nosti

s ratingom investi¢ného stupria a dlhopisov finanéného sektora (s bezrizikovymi
mierami) sa zuzili o 25 a 30 bazickych bodov a 9. novembra, ked sa na trh po prvykrat
dostali spravy o uspesSnych pokusoch s vakcinami, poklesli o 5 bazickych bodov.
Celkovy pokles odraza najma pokles nadmernych prémii na dlhopisy, t. j. zlozky
spreadov podnikovych dlhopisov, €o nemozno vysvetlit Gverovymi fundamentmi
(meranymi ratingmi a o€akavanymi mierami nesplacania Uverov), ktoré zostali zhruba
stabilné. Napriek dalSiemu vyraznejSiemu zuZeniu zostavaju spready podnikovych
dlhopisov mierne nad uroviiou pred pandémiou. Spready podnikovych dlhopisov

s vysokym vynosom sa pocas sledovaného obdobia tiez vyrazne zuZzili.
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Graf 8
Spready podnikovych dlhopisov eurozény

(v bazickych bodoch)

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

Poznamka: Spready sa pocitaju ako spready medzi swapmi na aktiva a bezrizikovymi mierami. Indexy zahfiiaju dlhopisy s ratingom
investiéného stupria s réznymi splatnostami (aspon jeden rok do splatnosti). Zvisla siva Ciara oznacduje zaciatok sledovaného obdobia
10. septembra 2020. Posledné udaje st z 9. decembra 2020.

Na devizovych trhoch sa euro vazené zahranicnym obchodom mierne oslabilo
(graf 9). Nominalny efektivny vymenny kurz eura merany vo¢i menam 42
najddlezitejSich obchodnych partnerov eurozény sa v sledovanom obdobi oslabil

0 0,3 %, a to aj napriek tomu, ze zaostal iba 0 1,9 % za historickym maximom
dosiahnutym v decembri 2008. Pokial ide o vyvoj dvojstrannych vymennych kurzov,
euro sa voci americkému dolaru opat vyrazne posilnilo (0 2,2 %), €o je odrazom
dalSieho rozsiahlejSieho oslabovania amerického dolara v désledku zlepSovania
vnimania rizika. V tomto kontexte sa euro mierne posilnilo aj voci japonskému jenu
(0 0,2 %), ale voci SvajCiarskemu franku zostalo zhruba nezmenené. Euro sa zaroven
oslabilo vodi britskej libre (o0 1,7 %), ako aj vo€i menam vacsiny rozvijajucich sa
trhovych ekonomik, najma ¢inskemu jlianu (0 2,3 %) a kérejskému wonu (o 6,5 %).
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Graf 9

Zmeny vymenného kurzu eura vocCi vybranym menam

(percentualne zmeny)
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Poznamka: EER-42 je nominalny efektivny vymenny kurz eura voc¢i menam 42 najdoélezitejSich obchodnych partnerov eurozony. Kladna
(zaporna) zmena znamena zhodnotenie (oslabenie) eura. VSetky zmeny st vypocitané pouzitim vymennych kurzov z 9. decembra

2020.
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Hospodarska aktivita

Realny HDP eurozény zaznamenal v tretom Stvrtroku 2020 prudKy rast, ked’ sa zvysil
medzistvrtroéne o 12,5 %. Hospodarsku aktivitu v eurozéne podporilo vyrazné
oZivenie vo vsetkych zlozkach dopytu v désledku postupného uvolriovania opatreni
proti Sireniu koronavirusu (COVID-19) od maja 2020. Uvolriovanie opatreni sa
premietlo do kladnych prispevkov sukromnej spotreby, investicii a ¢istého obchodu
k rastu HDP. Aj napriek tomu bol HDP v tretom Stvrtroku 2020 o 4,4 % niZsi ako

v poslednom Stvrtroku 2019, teda pred vypuknutim pandémie. Nové tdaje

o ekonomike vratane informacii z prieskumov a vysokofrekvencnych ukazovatelov
zhodne ukazuju na vyrazny pokles aktivity v poslednom Stvrtroku 2020, hoci ovela
men$i ako v druhom Stvrtroku 2020, spésobeny prudkym zhorsenim pandémie

a potrebou opétovne zaviest opatrenia proti Sireniu nakazy v polovici oktobra, ¢o sa
dotklo najmé sektora sluzieb. Zatial ¢o v poslednom Stvrtroku 2020 sa oCakava pokles
realneho HDP, vyhlad na rok 2021 a na dalSie obdobie zostava tizko naviazany na
vyvoj pandémie a dostupnost’ vakcin proti ochoreniu COVID-19.

V makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2020 sa o¢akava v roku 2020 pokles ro¢ného realneho HDP o 7,3 %
arasto 3,9 % v roku 2021, 0 4,2 % v roku 2022 a 0 2,1 % v roku 2023. V porovnani
s projekciami zo septembra 2020 bol rast realneho HDP upraveny smerom nahor

0 0,7 percentualneho bodu v roku 2020, smerom nadol o 1,1 percentualneho bodu

v roku 2021 a smerom nahor o 1,0 percentualneho bodu v roku 2022.

V strednodobom horizonte by tak malo dojst’ k ozZiveniu rastu realneho HDP priblizne
na uroveri oCakavanu v rémci zakladného scenara zo septembra. Rizika nizSieho
rastu pretrvavaju aj nadalej, napriek ich zoslabeniu v désledku novych sprav

0 mozZnom uvedeni vakciny na trh v najbliz§om obdobi, a to vzhladom na vplyv
pandémie na ekonomiku a finanéné podmienky.

V tretom Stvrtroku 2020 sa rast v eurozéne vyrazne obnovil, v poslednom
stvrtroku tohto roka sa vSak o¢akava jeho opatovné spomalenie. Realny HDP sa
v tretom Stvrtroku 2020 zvySil medziStvrtro€ne o 12,5 % a Ciasto€ne tak vymazal
prudky a hiboky pokles z prvej polovice roka kumulativhe o 15,0 % (graf 10). Celkovo
bol HDP v tretom Stvrtroku 2020 o 4,4 % nizSi ako v poslednom Stvrtroku 2019.
Domaci dopyt zaznamenal v tretom Stvrtroku 2020 kladny prispevok k rastu, zatial ¢o
prispevok zmeny stavu zdsob bol mierne zaporny. Rast eurozény podporil aj vyvoj vo
vonkajsom sektore, €o sa premietlo aj do kladného prispevku Cistého obchodu. Pri
zohladneni dovoznej naro¢nosti kazdej zo zloziek dopytu bol prispevok externych
faktorov k dynamike rastu v roku 2020 mimoriadne vyrazny (box 4). Pokial ide

o vyrobu, pod ozivenie v tretom Stvrtroku sa podpisala priemyselna vyroba aj sluzby.
Vyvoj v jednotlivych sektoroch sa vSak do velkej miery lisil. Plati to najma pri sluzbach,
kde vyroba zotrvala vyrazne pod uroviiou spred vypuknutia pandémie.
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Graf 10
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky

(medzistvrtrona percentualna zmena a medzistvrtro¢né prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2020.

Situacia na trhu prace sa v tretom Stvrtroku v désledku vyrazného ozivenia
aktivity mierne zlepsSila. Po poklese 0 3,0 % v druhom Stvrtroku sa zamestnanost
zvysila v tretom Stvrtroku 2020 o 1,0 % (graf 11). Aj napriek tomuto zlepSeniu bola
zamestnanost v tretom Stvrtroku 2020 o 2,2 % nizSia ako v poslednom $tvrtroku
2019. Dolezitu ulohu pri konsolidacii trhu pracu eurozény opat zohral vyvoj poctu
odpracovanych hodin. Po poklese 0 13,6 % v druhom Stvrtroku sa celkovy pocet
odpracovanych hodin zvysil v tretom Stvrtroku o 14,8 %, v porovnani s poslednym
Stvrtrokom 2019 vSak bol nizSi o0 4,6 %. Miera nezamestnanosti dosiahla v oktébri
8,4 %, po julovych 8,7 %, a nadalej bola o priblizne 1,2 percentualneho bodu vysSia
ako vo februari, pred vypuknutim pandémie. Trh prace nadalej tazil zo schém na
udrzanie pracovnych miest. PoCet pracovnikov zapojenych v oktébri do schém na
udrzanie pracovnych miest sa odhaduje na priblizne 5 % pracovne;j sily, v porovnani s
18 % v aprili. V désledku najnovsich opatreni na obmedzenie pohybu zavedenych
v niektorych krajinach v8ak tento pocet opat’ zadina rast’.

Kratkodobé ukazovatele trhu prace sa €iasto€ne ozivili, nad’alej v§ak naznacuju
spomalovanie v buducnosti. Index nakupnych manazérov (Purchasing Managers’
Index — PMI) pre zamestnanost sa nepatrne zvysil z 48,2 v oktébri na 48,3 v novembri.
Od aprila, ked tento ukazovatel dosiahol rekordne nizku hodnotu, doSlo k jeho
vyraznému oziveniu. Sucasna hodnota indexu PMI v8ak nadalej naznacuje pokles
zamestnanosti a mozno ju povazovat' za skory signal o timenom vyhlade vyvoja
zamestnanosti v najbliz§ej buducnosti.

5 Viac v ¢lanku s nazvom The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market
v anglickom vydani tohto Ekonomického bulletinu.
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Graf 11
Zamestnanost' v eurozéne, hodnotenie zamestnanosti na zaklade indexu PMI a miera
nezamestnanosti

(medziStvrtrotna percentualna zmena; difizny index; v % pracovne;j sily)
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Zdroj: Eurostat, Markit a vypocty ECB.
Poznamka: Index PMI je vyjadreny ako odchylka od 50 vydelena 10. Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2020 v pripade zamestnanosti,
z novembra 2020 v pripade indexu PMI a z oktébra 2020 v pripade miery nezamestnanosti.

Po vyraznom oziveni v tretom Stvrtroku (medzistvrtroéne o 14,0 %) sa
spotrebitel'ské vydavky v poslednom stvrtroku opat’ zacali znizovat’. Zatial ¢o
registracie novych osobnych automobilov oscilovali v oktdbri okolo urovne spred
pandémie (medziro€ny pokles o 4,1 %), maloobchodny predaj sa v rovhakom obdobi
zvysil medzimesacne o 1,5 %. Uvedené Udaje zrejme eSte nezachytavaju vplyv
opatovného zavedenia opatreni proti Sireniu nakazy v polovici oktébra. Spotrebitel'ska
dovera naopak pokracovala v poklese a v novembri dosiahla hodnotu —17,6,

v porovnani s priemernou hodnotou —14,5 v tretom Stvrtroku. V niektorych krajinach
eurozony uz spotreba tovarov dlhodobej spotreby v tretom Stvrtroku mierne prekrocila
uroven spred pandémie. Tento vyvoj vSak zostal v tieni zaporného vplyvu spotreby
sluzieb, ktora vyrazne zaostava za historickymi trendmi. Vzhladom na rastice obavy
domacnosti v suvislosti so zhorSenim ich finan¢nej situacie zostala nachylnost na
velké nakupy na najnizSej urovni od krizy Statneho dlhu. Pre opatrné spravanie
spotrebitelov a prisnejSie opatrenia na obmedzenie pohybu sa v poslednom Stvrtroku
oCakava obnovenie rastu miery uspor.

Podnikové investicie (vyjadrené zastupnym ukazovatelom nestavebnych
investicii) sa v tretom Stvrtroku 2020 vyrazne zvysSili, medziStvrtroéne o 13,6 %,
v poslednom Stvrtroku vSak opat’ zacali oslabovat’. Bez ohladu na prudké
ozivenie zostavaju nestavebné investicie 15,7 % pod urovriou spred krizy. Napriek
rastu indexu PMI pre investi¢ny tovar v oktébri a novembri (narast z 54,7 v septembri
na 55,6 v novembri) sa v poslednom Stvrtroku o¢akava pokles investicii, a to

v désledku o¢akavaného vplyvu druhej viny pandémie na zisky podnikov. Ukazovatel
dovery v podnikové investicie v novembri opat klesol a miera vyuzitia kapacit zostala
vyrazne pod uroviiou spred krizy, €o naznacuje priestor na zvySenie vyroby pomocou
existujuceho zakladného kapitalu. Relativhu odolnost' vyrobného sektora voci novym
opatreniam na obmedzenie pohybu mozno z hladiska kratkodobého vyhladu v oblasti
investicii vnimat ako pozitivne znamenie. Pokial vSak ide o dalSi vyvoj, zvySena miera
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zadlzenosti, ktora sa odraza vo vy$Sej miere dlhového financovania podnikov, méze
predstavovat riziko pomalSieho oZivenia investicii.

Investicie domacnosti (vyjadrené zastupnym ukazovatelom investicii do
vystavby nehnutelnosti na byvanie) sa v tretom stvrtroku 2020 vyrazne zvysili,
medzistvrtrocne o 12,3 %, ich kratkodoby vyhlad je vSak spojeny s urcitou
mierou neistoty. Ani vyrazny rast v trefom Stvrtroku 2020 neviedol k uplnému
oziveniu investicii do nehnutelnosti na byvanie, ked zostali 3,8 % pod urovfiou

z konca roka 2019. Markantné rozdiely, pokial ide o dynamiku vyvoja v oblasti
nehnutelnosti na byvanie zaznamenané v jednotlivych krajinach poc¢as prvych troch
Stvrtrokov 2020 by sa mali v kratkodobom horizonte znizit, kedZe vyhfad nie je
priaznivy pre ziadnu z najvacSich krajin eurozony, a to i napriek pozitivnym signalom
na zaciatku posledného Stvrtroka. Najnovsie udaje o pocte vydanych stavebnych
povoleni ukazuju vyrazné spomalenie v prvej polovici roka, ¢o naznacuje nizsi pocet
stavebnych projektov v zasobniku. V oktobri sa index PMI pre produkciu

v stavebnictve a sluzby v oblasti nehnutelnosti prepadol hibSie do zaporného pasma.
Po malom naraste v oktdbri sa dévera medzi stavebnymi a realitnymi podnikmi

v novembri znizila v désledku novej série opatreni proti druhej vine koronavirusu
zavadzanych od polovice oktdbra a ich nepriaznivého vplyvu na podnikanie.

V rovnakom obdobi podniky posobiace v stavebnictve a v oblasti nehnutelnosti
vykazali narast obmedzeni na strane ponuky tykajucich sa ich vyroby, a to najma

v suvislosti s ich finan¢nou situaciou. Pokial ide o dopyt, spotrebitel'sky prieskum
Eurdpskej komisie ukazal, Ze pre nové obmedzenia a zvySenu neistotu v suvislosti so
silnejucou pandémiou sa znizila ochota domacnosti realizovat’ velké nakupy vratane
novych alebo existujucich nehnutelnosti na byvanie.

Obchod v eurozéne zaznamenal v tretom stvrtroku 2020 vyrazné ozivenie

a kladny prispevok k rastu HDP, v najblizSich mesiacoch by sa vSak jeho
ozivenie malo spomalit’. Zatial ¢o realny vyvoz tovarov z krajin eurozony viac nez
obnovil straty z predchadzajuceho Stvrtroka, ked vzrastol medzistvrtro¢ne o 20,1 %,
realny vyvoz sluZieb eurozény sa zvysil iba 0 9,2 %, po poklese 0 21,0 %. Cisty
prispevok obchodu k rastu HDP bol vyrazne kladny (2,4 percentuaineho bodu). Udaje
0 obchode s tovarmi ukazuju, ze v septembri vyvoz rastol v kazdej oblasti. Vyvoz
vyrobkov nechemického priemyslu, najma strojov a dopravnych zariadeni,
zaznamenal v trefom Stvrtroku 2020 vyraznejSie medzistvrtrocné relativne ozivenie.
Platilo to najma v pripade vyvozu osobnych automobilov. Opatovné zavadzanie
prebiehajuce ozivenie obchodu v eurozéne. Index PMI pre nové vyvozné objednavky
vo vyrobe v eurozone stale naznacuje zlepSovanie situacie, pokial ide o obchod

s tovarmi, hoci v novembri zaznamenal pokles na hodnotu 53. Hodnotenie Eurépske;j
komisie, pokial ide o objem novych vyvoznych objednavok zaznamenalo iba nepatrné
ZlepSenie v zapornom pasme. Nové obmedzenia prijimané v suvislosti s ochorenim
COVID-19 nadalej nepriaznivo ovplyviiuju uz tak utimeny obchod so sluzbami; index
PMI pre nové vyvozné objednavky v sluzbach opat klesol a dosiahol hodnotu 39,2.

Vysokofrekvenéné ukazovatele a vysledky najnovsich prieskumov zhodne
naznacuju pokles HDP v poslednom stvrtroku 2020. Vysokofrekvenéné
ukazovatele sledujuce mobilitu v krajinach eurozény nasledovali v poslednych
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mesiacoch jasny klesajuci trend, Comu zodpovedal aj vyvoj kompozitného indexu
striktnosti, ktory sa zastavil priblizne na pol ceste medzi rekordom z aprila a dnom
zaznamenanym v juli. Ukazovatele z prieskumov naznacuju opatovné spomalenie
aktivity, ¢im trpi najma sektor sluzieb. Pokial ide konkrétne o turizmus, opatovné
zavedenie obmedzeni cestovania v oktdbri zrejme prispeje k dalSiemu nahradzaniu
zahrani¢ného turizmu domacim, ku ktorému dochadzalo uz pocas prvej viny
pandémie, a k celkovému zhorSeniu v oblasti turistickych sluzieb v poslednom
Stvrtroku tohto roka (box 5). Rychly kompozitny index PMI pre vyrobu sa prudko znizil
z 50,0 v oktdébri na 45,3 v novembri, k ¢omu prispel najma vyrazny pokles indexu pre
sluzby (zo 46,9 na 41,7). Klesol tiez index pre priemyselnu vyrobu, hoci v podstatne
mensSej miere (z 58,4 na 55,3), nadalej odrazajuc narast aktivity. Kratkodoby vyhlad
vSak sprevadza zvySena neistota, najma v suvislosti s nezvy€ajnymi zmenami v
Statistickych a ekonomickych vztahoch pocas pandémie COVID-19 (popis inovacii
balika analytickych nastrojov ECB pouzivanych na hodnotenie kratkodobého dosahu
pandémie sa nachadza v boxe 3).

Pokial ide o d'alSi vyvoj, o€akavania spojené s rastom v strednodobom
horizonte zostavaju uzko naviazané na priebezny vyvoj pandémie a ispesné
uvedenie vakcin proti ochoreniu COVID-19. Skoré spustenie distribucie vakcin
predstavuje klu€ovy faktor podporujici o€akavania spojené s rychlym ozivenim,
dosiahnutie vS§eobecnej imunity a navrat ekonomiky eurozény a globalnej ekonomiky
do ,normalu® vSak potrva este dlhsi ¢as. Podla vysledkov prieskumu realizovaného
medzi velkymi podnikmi, ktorého cielom bolo overit, ako by mohol ,normal*

z dlhodobého hladiska vyzerat, by mala pandémia viest k vyraznejSej digitalizacii
a praci na dialku, pri o€akavanom zachovani vysSej produktivity a pretrvavajucom
nizSom dopyte (box 6). V prostredi prevladajucej neistoty a s ciefom znizit riziko
hysterézy bude ECB prostrednictvom akomodacnych menovych podmienok
pokraCovat v podpore domaceho dopytu, zatial €o sukromna spotreba by mala
nadalej tazit z fiSkalnych opatreni a opatreni na podporu zamestnanosti.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu

z decembra 2020 o€akavaju v roku 2020 pokles roéného realneho HDP o 7,3 %
arast 0 3,9 % v roku 2021, 0 4,2 % v roku 2022 a 0 2,1 % v roku 2023 (graf 12).
V porovnani s projekciami zo septembra 2020 bol rast realneho HDP upraveny
smerom nahor o 0,7 percentualneho bodu v roku 2020, smerom nadol o 1,1
percentualneho bodu v roku 2021 a smerom nahor o 1,0 percentualneho bodu v roku
2022. V strednodobom horizonte by tak malo déjst k oziveniu rastu realneho HDP
priblizne na uroven o€akavanu v ramci zakladného scenara zo septembra. Rizika
nizSieho rastu pretrvavaju aj nadalej, napriek ich zoslabeniu v désledku novych sprav
o moznom uvedeni vakciny na trh v najblizSom obdobi, a to vzhfadom na vplyv
pandémie na ekonomiku a finanéné podmienky.
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Graf 12
Realny HDP eurozény (vratane projekcii)

(medzistvrtrona percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému, december 2020, uverejneny na internetovej stranke ECB

dna 10. decembra 2020.
Poznamka: Vzhladom na bezprecedentnu volatilitu redlneho HDP pocas roka 2020 mé graf od zaciatku roka 2020 odli$nt mierku.

Vertikalna ciara predstavuje zaciatok horizontu projekcii. Tento graf nezobrazuije intervaly okolo projekcii, kedZe $tandardny vypocet
intervalov (zaloZeny na historickej chybovosti projekcii) by za si¢asnych podmienok spolahlivo nepoukézal na bezprecedentnu neistotu

spojenu so sucasnymi projekciami.
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Ceny a naklady

Podla rychleho odhadu Eurostatu zostala ro¢na miera inflacie v eurozéne v novembri
nezmenena na trovni —0,3 %. Na zaklade dynamiky cien ropy a do¢asného zniZenia
dane z pridanej hodnoty v Nemecku je pravdepodobné, Ze celkova inflacia zostane az
do zaciatku roka 2021 zaporna. Nasledne by sa mala vzhladom na ukoncenie
docasného znizenia dane z pridanej hodnoty v Nemecku a kladné bazické efekty
inflacie cien energii zvySovat. Zakladné cenové tlaky maju zaroveri podla ocakavani
zostat’ obmedzené v désledku nizkeho dopytu, predovsetkym v oblasti cestovného
ruchu a suvisiacich sluzieb, ako aj v désledku nizkych mzdovych tlakov

a zhodnocovania vymenného kurzu eura. Po odzneni nasledkov pandémie ma
oZivenie dopytu, podporované akomodacnou rozpoétovou a menovou politikou,
vyvolat tlak na rast inflacie v strednodobom horizonte. Trhové ukazovatele
dlhodobejsich inflacnych oCakavani i ukazovatele odvodené z vysledkov prieskumov
zostavaju na nizkej trovni. Toto hodnotenie sa celkovo odraza aj v zakladnom scenari
makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému pre eurozénu z decembra
2020, podla ktorych by mala roéna miera inflacie dosiahnut’ 0,2 % v roku 2020, 1,0 %
v roku 2021, 1,1 % v roku 2022 a 1,4 % v roku 2023. V porovnani

s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra 2020 bol vyhlad
vyvoja inflacie na roky 2020 a 2022 upraveny nadol.

Celkova inflacia zostala v novembri 2020 bez zmeny. Za nezmenenou mierou
inflacie (—0,3 %) sa skryvali nepatrné pohyby hlavnych zlozZiek: o nie€o viac zaporna
inflacia cien energii a marginalne nizSia inflacia cien potravin a cien neenergetickych
priemyselnych tovarov na jednej strane a narast inflacie cien sluzieb na druhej strane
(graf 13).

Graf 13
Prispevok jednotlivych zloziek celkovej inflacie HICP v eurozéne

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

Poznamka: Posledné udaje st z novembra 2020. Miery rastu za rok 2015 su v désledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor
(viac informacii v boxe Novy spdsob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Miery zakladnej inflacie sa stabilizovali na nizkej trovni. Inflacia HICP bez energii
a potravin (HICPX) zostala v novembri treti mesiac za sebou nezmenena na
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historicky nizkej urovni 0,2 %. Za nezmenenou inflaciou sa skryva narast inflacie cien
sluzieb, ktora sa v novembri zvysila z oktdbrovych 0,4 % na 0,6 %, zatial' o inflacia
cien neenergetickych priemyselnych tovarov sa v novembri znizila z oktébrovych
-0,1 % na —0,3 %. Dalsie miery zakladnej inflacie, dostupné do oktdbra, sa
stabilizovali na nizkej urovni. Inflacia HICP bez energii, potravin, poloziek suvisiacich
s cestovnym ruchom a odevov a ukazovatel Persistent and Common Component of
Inflation (PCCI) zostali v oktdbri nezmenené na urovni 0,8 % a 0,9 %, zatial ¢o
ukazovatel Supercore sa v oktdbri znizil zo septembrovych 0,7 % na 0,5 % (graf 14).6
Nedavne nizke hodnoty zakladnej inflacie tiez odrazaju do¢asné znizenie sadzby
DPH v Nemecku od jula 2020.

Graf 14
Ukazovatele zakladnej inflacie

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: V pripade HICP bez energii a potravin st posledné Gdaje z novembra 2020 a v pripade vSetkych ostatnych ukazovatelov
z oktobra 2020. Subor ukazovatelov zakladnej inflacie zahfria: HICP bez energii, HICP bez energii a nespracovanych potravin, HICP
bez energii a potravin, HICP bez energii, potravin, poloZiek suvisiacich s cestovnym ruchom a odevov, orezany priemer (10 %) HICP,
orezany priemer (30 %) HICP a vazeny median HICP. Skratka PCCI oznacuje ukazovatel Persistent and Common Component of
Inflation. Miery rastu inflacie HICP bez energii a potravin za rok 2015 su v désledku metodickej zmeny skreslené smerom nahor (viac
informacii v boxe Novy spdsob vypoctu indexu cien turistickych zajazdov v Nemecku a jeho vplyv na miery inflacie HICP, Ekonomicky
bulletin, ¢islo 2, ECB, 2019).

Tlaky v ramci cenového ret'azca v pripade HICP neenergetickych
priemyselnych tovarov mierne zosilneli. Inflacia dovoznych cien nepotravinovych
spotrebitelskych tovarov v oktdbri vzrastla zo septembrovych -1,9 % na -1,2 %.
Inflacia cien domacich vyrobcov nepotravinovych spotrebitelskych tovarov sa oproti
septembru nezmenila a v oktébri bola aj nadalej v blizkosti svojho dlhodobejsieho
priemeru na urovni 0,7 %. V skorSich fazach ponukového retazca sa rocna miera
zmeny cien vyrobcov polotovarov v oktébri mierne zvysila zo septembrovych -1,6 %
na -1,3 %, zatial ¢o roéna miera zmeny dovoznych cien polotovarov v oktébri vzrastla
zo septembrovych -3,0 % na -2,5 %. Je mozné, Ze vyvoj inflacie dovoznych cien

v pripade nepotravinovych spotrebitel'skych tovarov i polotovarov aspon Ciastocne
odraza skutoCnost, Zze v porovnani so stavom spred roka zhodnocovanie vymenného
kurzu eura v oktobri nepokracovalo.

6 DalSie informacie o tomto a dal$ich ukazovateloch zakladnej inflacie su v boxoch 2 a 3 v &lanku
Measures of underlying inflation for the euro area, Ekonomicky bulletin, Cislo 4, ECB, 2018.
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Mzdové tlaky su zastrené vplyvom vladnych podpornych opatreni na
kompenzacie. Kompenzacie na zamestnanca a kompenzacie na odpracovanu
hodinu zaznamenavali po€as prvych troch Stvrtrokov 2020 vyraznu volatilitu a vyvijali
sa do znacnej miery odliSne. Ro¢ny rast kompenzacii na zamestnanca, ktory dosiahol
1,7 % v poslednom Stvrtroku 2019, 0,6 % v prvom Stvrtroku 2020 a —4,7 % v druhom
Stvrtroku, sa v tretom Stvrtroku zrychlil na 0,6 %. Rocny rast kompenzacii na hodinu
sa zvySil z 2,0 % v poslednom Stvrtroku 2019 na 4,3 % v prvom Stvrtroku 2020 a az
na 9,3 % v druhom Stvrtroku, kym v tretom Stvrtroku 2020 klesol na 3,0 % (graf 15).
OdliSny vyvoj tychto dvoch ukazovatelov odraza vplyv rezimov skrateného
pracovného ¢asu a do¢asného prepustania, pri ktorych si pracovnici sice udrzali
zamestnanie, no dostavali len Cast svojej zvyCajnej kompenzacie, zatial Co skutocny
pocet odpracovanych hodin na osobu prudko klesol. Tento u€inok sa v tretom
Stvrtroku v sulade s ozivenim aktivity CiastoCne obratil. Pokles kompenzacii na
zamestnanca zaroven skuto¢nu stratu pracovnych prijmov nadhodnocuje, pretoze
mnohé krajiny v Statistike neeviduju vladnu podporu v ramci kompenzacii, ale v ramci
transferov.” Dojednané mzdy, na ktoré vyvoj poctu odpracovanych hodin a evidencia
vyhod vyplyvajucich z programov na zachranu pracovnych miest nemaju priamy vplyv,
v tretom Stvrtroku 2020 klesli na 1,6 % (z 1,7 % v druhom Stvrtroku a 1,9 % v prvom
Stvrtroku). Hoci ide len o pomalé oslabovanie, udaje stale zahffiaju aj dohody
uzavreté pred vypuknutim pandémie.®

Graf 15
Rozdelenie kompenzacii na zamestnanca na kompenzacie na hodinu a pocet
odpracovanych hodin

(ro€na percentualna zmena; prispevok v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su za treti Stvrtrok 2020.

Trhové ukazovatele inflaénych o¢akavani sa v reakcii na pozitivne spravy
o uspesnom testovani ockovacich latok proti koronavirusu (COVID-19) veduce

k zlepSeniu globalneho rizikového sentimentu mierne zvysili, no napriek tomu
zostali na vel'mi timenej trovni (od 10. septembra do 9. decembra). Trhové

7 Dalsie informéacie st v boxe Systémy skrateného pracovného ¢asu a ich vplyv na mzdy a disponibilny
prijem, Ekonomicky bulletin, ¢. 4, ECB, 2020.

8 DalSie informacie su v boxe ,Assessing wage dynamics during the COVID-19 pandemic: can data on
negotiated wages help?“ v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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ukazovatele inflacnych oCakavani, ktoré zac¢ali koncom oktobra vzhladom na
opatovné zavedenie opatreni na obmedzenie pohybu klesat, sa po prvej zo série
sprav o UspeSnom testovani o€kovacich latok proti ochoreniu COVID-19 zaciatkom
novembra vyrazne zvysSili. Napriklad patrocna forwardova sadzba inflatnych swapov
o pat rokov, 9. decembra na urovni 1,25 %, sa pohybovala zhruba v rdmci intervalu
pozorovaného v obdobi od polovice roka 2019 do vypuknutia pandémie. Hoci sa
kratkodobejSie trhové ukazovatele inflacnych oCakavani zatial ukazuju byt o nieCo
odolnejSie nez v prvej vine pandémie, cely forwardovy profil trhovych ukazovatelov
inflacnych o€akavani aj nadalej poukazuje na dihSie obdobie nizkej inflacie.
Ukazovatele inflacnych oCakavani vyplyvajuce z prieskumov zostali na historicky
nizkej urovni. Na zaklade prieskumu ECB Survey of Professional Forecasters za
posledny Stvrtrok 2020 uskuto¢neného v prvom oktobrovom tyZzdni 2020, ako aj na
zaklade najnovsich udajov Consensus Economics a Euro Zone Barometer z oktobra,
zostali dlhodobejsie inflatné oCakavania odvodené z vysledkov prieskumov na
historicky nizkej arovni, resp. v jej blizkosti.

Graf 16
Trhové ukazovatele inflanych oCakavani

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamky: Posledné tdaje su z 9. decembra 2020.

Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2020
predpokladaju postupny narast celkovej inflacie v horizonte projekcii. Podla
za&kladného scenara projekcii ma celkova inflacia HICP dosiahnut v priemere 0,2 %
v roku 2020, 1,0 % v roku 2021, 1,1 % v roku 2022 a 1,4 % v roku 2023 (graf 17).

V porovnani s projekciami odbornikov ECB zo septembra 2020 bola projekcia inflacie
HICP na rok 2020 upravena nadol o 0,1 percentualneho bodu, na rok 2021 zostava
nezmenena a na rok 2022 bola upravena nadol o 0,2 percentualneho bodu, a to

v dbsledku slabsich aktualnych tdajov o inflacii HICP bez energii a potravin, ako aj

v dbsledku toho, Ze od predchadzajucich projekcii doslo k prehodnoteniu inflanych
tlakov smerom nadol v kontexte vyraznej, ale klesajucej miery nevyuzitych kapacit na
trhu tovarov a trhu prace. ZvySenie v roku 2021 vo velkej miere odraza bazickeé ucinky
energetickej zlozky inflacie HICP suvisiace s prudkym poklesom cien ropy na zaciatku
celosvetovej epidémie COVID-19, ako aj s navratom sadzby DPH v Nemecku na
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povodnu uroven. V strednodobom horizonte sa ma celkova inflacia postupne
zvySovat, najma v dbsledku mierneho narastu prispevku inflacie HICP bez energii
a potravin, ktory by vS8ak mal zostat pomerne nevyrazny. Inflacia HICP bez energii
a potravin by mala v roku 2020 predstavovat 0,7 %, v roku 2021 0,8 %, v roku 2022
1,0% a v roku 2023 by mala vzrast na 1,2 %.

Graf 17
Inflacia HICP eurozény (vratane projekcii)

(ro€na percentualna zmena)
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Zdroj: Eurostat a ¢lanok Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému pre eurozénu, december 2020 zverejneny 10. decembra

2020 na internetovej stranke ECB.
Poznamky: Zvisla Ciara oznaduje zaciatok projektovaného obdobia. Posledné tidaje su za treti Stvrtrok 2020 (udaje) a Stvrty Stvrtrok

2023 (projekcie). Diom uzavierky Udajov uvedenych v makroekonomickych projekciach odbornikov Eurosystému pre eurozénu
z decembra 2020 bol 25. november 2020.
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Peflazna zasoba a uvery

Menova dynamika v eurozéne nadalej odraza vplyv pandémie koronavirusu
(COVID-19). V oktobri sa rast periaznej zasoby stabilizoval na dvojnasobne vyssej
urovni ako pred pandémiou, a to v désledku vykonavania opatreni menovej politiky

a preferencie likvidnych aktiv. Hlavnym zdrojom tvorby periaznej zasoby zostavaju
vnutroStatne pohladavky, na ¢om sa podielaju tvery nefinanénym spolo¢nostiam

a Cisty nakup Statnych dlhopisov verejného sektora Eurosystémom. V¢asné

a rozsiahle opatrenia prijaté menovymi a fiskalnymi organmi, ako aj organmi dohladu
zabezpecdili tok tverov do hospodarstva eurozoény za priaznivych podmienok. Celkové
financovanie spolo¢nosti z vonkajSich zdrojov sa v tretom Stvrtroku 2020 ustalilo.
Malé a stredné podniky, ktoré su pri financovani v rozhodujlicej miere zavislé od bank,
uvadzali mierne zlepSenie pristupu k financiam z vonkajSich zdrojov v obdobi od
aprila do oktobra, ale v nadchadzajucich mesiacoch oCakavaju zhorsenie. Celkové
naklady spolo¢nosti na financovanie dlhu su teraz na Grovni blizkej trovni pred
pandémiou, kedZe naklady na financovanie dlhu prostrednictvom trhu sa opéat’
zmiernili a urokové miery bankovych averov zostali blizko historickych minim.
Oc¢akava sa vSak tlak na zvySovanie urokovych mier bank, pretoZze zhor$ujuce sa
prostredie uverového rizika ma negativny vplyv na suvahy a ziskovost’ bank.

Tempo rastu penaznej zasoby zostalo v oktobri v zasade nezmenené. Na
menovu dynamiku mali nadalej nepriaznivy vplyv u€inky pandémie COVID-19, ktoré
vyvolali vynimoc&ne velky zaujem o likviditu. Ro€na miera rastu Sirokého menového
agregatu (M3) sa v oktébri mierne zvysila na 10,5 %, z 10,4 % v septembri,

a stabilizovala sa na urovni dvakrat vysSej ako pred vypuknutim pandémie (graf 18).
Ro¢na miera rastu najlikvidnejSieho menového agregatu M1, zlozeného

z jednodnovych vkladov a z objemu penazi v obehu, zostala v oktobri stabilna na
zvySenej urovni 13,8 %, ¢im vyrazne prispela k rastu agregatu M3. Tento vyvoj odraza
likviditu, ktoru si vytvarali spolo€nosti i domacnosti v prostredi zvySenej neistoty, ale
tiez — v pripade domacnosti — urcité vynutené Uspory v doésledku obmedzenych
moznosti minat financné prostriedky na spotrebu. Vyrazny rast pefiaznej zasoby bol
tiez vysledkom zna&nych podpornych opatreni prijatych ECB a orgdnmi dohladu, ako
aj narodnymi vladami s cielom zabezpecit dostatocnu likviditu pre ekonomiku na
rieSenie hospodarskych désledkov pandémie.
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Graf 18
Agregaty M3 a M1 a uvery sukromnému sektoru

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

Znacny rast jednodnovych vkladov nad’alej odraza vysoku neistotu. Jednodriové
vklady, ktoré boli hlavhym prispievatelom k rastu agregatu M3, v oktébri pokraCovali
v relativne stabilnom, ale velmi vysokom roénom tempe rastu 14,3 %.
Uprednostiovanie jednodfiovych vkladov drzitefmi penazi nadalej odrazalo
preventivne motivy a velmi nizku droven urokovych mier, ktoré znizuju oportunitné
naklady na drzbu tychto nastrojov, najma v porovnani s inymi, menej likvidnymi
nastrojmi. K rastu vkladov prispela najma drzba vkladov spolo€nosti a domacnosti.

V pripade spolo¢nosti existuju rozdiely v drzbe vkladov medzi jednotlivymi
jurisdikciami, ¢o je odrazom rozdielov v rozsahu, v akom sa naplnili potreby likvidity
spolo¢nosti, ako aj rozdielov vo forme a velkosti podpornych opatreni v jednotlivych
krajinach. Okrem toho, objem pernazi v obehu rastol v oktébri so zhruba stabilnou
ro¢nou mierou rastu 10,7 %. Na porovnanie, ostatné kratkodobé vklady

a obchodovatelné nastroje nadalej prispievali k roénému rastu agregatu M3 len malou
mierou, ¢o odrazalo nizku Urover urokovych mier a orientaciu investorov na vysSie
vynosy.

Hlavnym zdrojom tvorby penaznej zasoby zostavaju vnutrostatne pohladavky,
ked’ze sa zvysil prispevok ¢istého nakupu aktiv Eurosystémom. Z pohladu
protipoloziek bol rast uverov sukromnému sektoru od zaciatku roka 2018 do
septembra 2020 hlavnym zdrojom rastu agregatu M3 (modré Casti grafu 19). V oktébri
2020 sa vSak Cisté nakupy statnych cennych papierov Eurosystémom v ramci
programu nakupu aktiv a nudzového pandemického programu nakupu aktiv ECB stali
najvacsim prispievatefom k rastu agregatu M3 (Cervené Casti grafu 19). Zarover sa
pocas uplynulych mesiacov zmiernil tok Uverov verejnému sektoru od bankového
sektora (bez Eurosystému) (svetlozelené &asti grafu 19). Cisté pefiazné toky

z externych zdrojov boli poas dvanastmesacného obdobia do oktdbra v zasade
vyvazené (zlté Casti grafu 19), zatial Co dlhodobejSie finanéné zavazky a ostatné
protipolozky mali na rast peniaznej zasoby negativny vplyv (tmavozelené Casti

grafu 19). Bolo to spésobené najma vyvojom ostatnych protipoloziek (najma
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dohodami o spatnom odkupeni), kym priaznivé podmienky cielenych dlhodobejSich
refinanénych operacii nadalej prispievali k nahradzaniu financovania bank, ¢o malo za
nasledok Cisté spatné odkupovanie dlhodobych bankovych dihopisov.

Graf 19
Agregat M3 a jeho protipolozky

(rocné percentuaine zmeny; prispevky v percentudlnych bodoch; ocistené od sezénnych a kalendarnych vplyvov)
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Poznamka: Uvery sikromnému sektoru zahffiaj Gvery PF1 sikromnému sektoru a dlhové cenné papiere vydané sikromnym sektorom
nepefiaznych finanénych institucii eurozony v drzbe PFI. Okrem toho zahfiiaju aj nakupy dlhovych cennych papierov neperiaznych
finanénych institucii realizované Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov podnikového sektora a nidzového
pandemického programu nakupu aktiv. Posledné udaje su z oktébra 2020.

Toky uverov sikromnému sektoru sa spomalili. Ro¢na miera rastu Uverov
penaznych finanénych institicii (PFI) sukromnému sektoru zostala v oktobri
nezmenena na urovni 4,6 %, €o je o jeden percentualny bod viac ako pred vypuknutim
pandémie (graf 18). Kratkodoba dynamika vSak poukazuje na spomalenie, ¢o
dokazuju vyrazne nizSie mesacné toky uverov od juna. Na raste Uverov sa nadalej vo
velkej miere podielali uvery poskytnuté spolo¢nostiam, ktoré v oktdbri rastli s roénou
mierou rastu 6,8 %, po 7,1 % v septembri, zatial o rast Uverov domacnostiam zostal
stabilny na urovni 3,1 % (graf 20). Spomalenie medzironého rastu Uverov
spolo¢nostiam nastalo v kontexte zniZovania nudzovych potrieb likvidity, slabych
investicii a prisnejSich podmienok poskytovania tverov. Spoliehanie sa spolo¢nosti
na dlhodobejSie Uvery sa nadalej zvySovalo na ukor kratkodobejSich uverov. Rozdiely
v dynamike uverov poskytovanych spolo€nostiam a Uverov domacnostiam odrazaju
Specificky charakter krizy COVID-19, ktora viedla k zruteniu hotovostnych tokov
spolo€nosti a donutila spolo¢nosti viac sa spoliehat na financovanie z vonkajsich
zdrojov.
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Graf 20
Uvery PFI vo vybranych krajinach eurozény

(roc¢né percentualne zmeny)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje upravené o predaj a sekuritizaciu Uverov. V pripade nefinanénych spoloénosti st Gvery upravené aj o Ggelové
vytvaranie spoloénych pefiaznych fondov. Standardna odchylka medzi krajinami sa poéita z pevne stanovenej vzorky 12 krajin eurozony.
Posledné udaje su z oktobra 2020.

Malé a stredné podniky uvadzali mierne zlepsenie pristupu k financiam

z vonkajsich zdrojov v uplynulych Siestich mesiacoch v porovnani so
zaciatkom roka 2020, v nadchadzajucich mesiacoch vSak ocakavaju zhorsenie.
Z prieskumu o pristupe k financovaniu podnikov (SAFE) z novembra 2020 vyplyva, ze
malé a stredné podniky po prvykrat od roku 2009 zaznamenali zlepSenie pristupu

k finan¢nej podpore z verejnych zdrojov, ¢o naznacuje, Ze iniciativy viacerych vlad
zamerané na poskytovanie verejnych zaruk na bankové Uvery poCas pandémie
COVID-19 boli pre tieto podniky prinosom (graf 21). Podniky zaroven pocitovali, ze ich
pristup k financovaniu bol nepriaznivo ovplyvneny v§eobecnym hospodarskym
vyhladom, ale aj vyhladom konkrétneho podniku a jeho kapitalovou poziciou.
Spolo¢nosti eurozony tiez uvadzali vyrazné zhorSenie obratu a ziskov, ktoré sa
zaznamenalo vo vSetkych krajinach a odvetviach. KedZe vyrazne vzrastol dopyt po
vonkajsich finan€nych prostriedkoch na preklenutie vypadkov likvidity, finan¢na
medzera (rozdiel medzi dopytom a dostupnostou financovania z vonkajsich zdrojov)
opat mierne vzrastla. Navyse, vysledky prieskumu SAFE tiez ukazali, Zze malé

a stredné podniky a v menSej miere aj velké spolo¢nosti o¢akavali zhorSenie
dostupnosti vacsiny vonkajsich zdrojov financovania, najma bankovych uverov

a uverovych liniek.
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Graf 21
Faktory ovplyvrujuce dostupnost’ financovania malych a strednych podnikov
z vonkajSich zdrojov

(Cisté percentd)
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Zdroj: ECB (SAFE).
Poznamka: Udaje sa tykaju 3. kola (marec — september 2010) aZ 23. kola (april 2020 — oktéber 2020) prieskumu SAFE.

Banky maju priaznivé podmienky financovania, ale tiverové riziko negativne
ovplyvinuje ich stivahy a ziskovost'. Zlozené naklady na dlhové financovanie bank
eurozony, ktoré sa po vypuknuti pandémie COVID-19 zvysili, klesli spat na urover
blizku historickému minimu z februara 2020, t. j. z obdobia pred pandémiou (graf 22).
Bolo to spdsobené najma niz§imi vynosmi dlhopisov, k ¢omu prispeli opatrenia
menovej politiky ECB. Program nakupu aktiv ECB a nddzovy pandemicky program
nakupu aktiv maju priaznivy vplyv na vynosy dlihopisov, z €oho profituju aj ceny
cennych papierov vydavanych bankami. Banky navysSe Ciasto¢ne nahradili
financovanie prostrednictvom trhu dlhodobejsimi refinanénymi operaciami, &im
vytvorili tlak na pokles vynosov bankovych dihopisov. Na ceny krytych bankovych
dlhopisov ma priamy vplyv aj treti program nakupu krytych dlhopisov ECB (CBPP3).
Okrem toho, urokové miery vkladov bank eurozony, ktoré tvoria podstatnu cast
financovania bank, zostali v oktébri 2020 na historickom minime, ¢im prispeli

k priaznivym podmienkam financovania dlhu bank. Od nastupu krizy COVID-19 banky
eurozony €oraz viac uplatiuju zaporné urokové sadzby na vklady nefinanénych
spolo¢nosti, ktoré maju v drzbe. Velka €ast financovania vkladov bank, najma
retailovych vkladov, ma zaroven stale nulovd spodnu hranicu Urokovych sadzieb,
ktora vyvija tlak na Cisté urokové marze bank. Aj ked banky taZzia z priaznivych
podmienok financovania, zhor8enie Uverovej doveryhodnosti diZznikov v dosledku
pandémie ma negativny vplyv na ich ziskovost a kapitalové pozicie. Ako vyplyva

z prieskumu Uverovej aktivity bank v eurozone z oktébra 2020, banky v trefom
Stvrtroku 2020 sprisnili podmienky poskytovania uverov, ¢o je odrazom ich vnimania
vysSieho rizika v doésledku pandémie.
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Graf 22
Zlozené naklady bank na dlhové financovanie

(zlozené naklady na vklady a financovanie dlhu na nezabezpeéenom trhu; v percentach za rok)
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Zdroj: ECB, Markit iBoxx a vypocty ECB.

Poznamka: ZloZené naklady na vklady sa vypocitavaju ako priemer trokovych 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 mesacné priemery dlhopisov najvyssej tranze. Posledné udaje su z oktébra 2020.

Urokové miery bankovych tGverov zostavaju velmi priaznivé, oéakava sa vsak
tlak na ich rast. V oktobri zostali zlozené urokové miery bankovych Uverov
spolo¢nostiam blizko historickych minim na arovni 1,53 %, zatial €o urokové miery
uverov domacnostiam na kupu nehnutelnosti na byvanie klesli na nové historické
minimum 1,36 %. (graf 23). Tento vyvoj sa pozoroval vo vSetkych krajinach eurozoény.
NavySe, spread medzi urokovymi mierami vefmi malych bankovych averov a velkych
bankovych Uverov sa stabilizoval na Urovni nizSej ako pred pandémiou. Zavazny
ekonomicky dosah pandémie na prijmy spolo¢nosti, na vyhliadky domacnosti na
zamestnanie a na celkovu uverovu bonitu diZnikov zarovern nadalej vyvijali tlak na
zvySovanie urokovych sadzieb bankovych uverov. Priazniva reakcia urokovych mier
bankovych Uverov na pandémiu odraza dva faktory. Po prvé, ucinnost opatreni
prijatych ECB, organmi bankového dohladu a vidadami na vyrovnanie procyklického
vplyvu pandemického $oku na ponuku Gverov. V tejto stvislosti bude prediZzenie
programov Statnych zaruk na avery v niektorych krajinach, aspon do juna 2021,
nadalej chranit sadzby bankovych uverov pred nepriaznivym vyvojom uverového
rizika dlznikov. Po druhé, relativna stalost' urokovych sadzieb bankovych uverov

v kratkodobom horizonte, kedZe banky doasne absorbuju urcité vykyvy svojich
nakladovych zloZiek v snahe zachovat vztahy s klientmi.
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Graf 23
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 Gvery sa pocita agregovanim kratkodobych a dlhodobych tUrokovych sadzieb
pouzitim 24-mesaénych kizavych priemerov objemov novych obchodov. Standardna odchylka medzi krajinami sa pogita z pevne
stanovenej vzorky 12 krajin eurozony. Posledné Udaje su z oktdbra 2020.

Odhaduje sa, ze celkovy ro¢ny tok financovania nefinanénych korporacii
eurozony z vonkajsich zdrojov sa v tret'om Stvrtroku 2020 ustalil. Tato
stabilizacia odraza spomalenie poskytovania uverov bankami a Cistého vydavania
dlhovych cennych papierov v tom istom Stvrtroku, potom ako v druhom Stvrtroku
dosiahli historické maxima (Cast a) grafu 24). ZhorSenie prevadzkovych hotovostnych
tokov spolocnosti a z toho vyplyvajuca zna¢na potreba finanénych prostriedkov sa
docasne zmiernili v désledku uvolnenia opatreni na obmedzenie pohybu v tretom
Stvrtroku z dévodu nizSej miery vyskytu infekcie COVID-19. Spomalenie financovania
z vonkajsich zdrojov suviselo aj s tym, Ze spoloCnosti si od zaciatku roka (od marca do
juna) vytvarali rezervy likvidity, o viedlo k niz§iemu dopytu po Gveroch v tretom
Stvrtroku. V tretom Stvrtroku zaroven doslo k prudkému narastu Cistého vydavania
koétovanych akcii, ktoré sa vSak sustredili v niekolkych spolo¢nostiach, predovSetkym
v odvetvi technoldgii. Objem uverov od nebankovych subjektov (nepefaznych
finan€nych institdcii) zostal v tretom Stvrtroku timeny. Celkovo boli toky financovania
z vonkajSich zdrojov v trefom Stvrtroku 2020 stale vySSie ako kvartalny priemer, ktory
sa zaznamenal v obdobi rokov 2016 az 2019, k Comu prispeli priaznivé podmienky
financovania. Celkové nominalne naklady na financovanie nefinanénych spolo¢nosti
z vonkajSich zdrojov, ktoré tvoria bankové uvery, vydavanie dlhovych cennych
papierov na trhu a financovanie prostrednictvom akcii, dosahovali koncom oktobra
uroven 4,5 % (Cast b) grafu 24). Tato uroven bola priblizne o 40 bazickych bodov
nizSia ako miestne historické maximum v marci 2020 a o 40 bazickych bodov vysSia
ako historické minimum v juni 2020. Rozdiel medzi marcom a junom bol spdsobeny
prudkym poklesom nakladov na kapitalové financovanie dlhu a nakladov na
financovanie dlhu prostrednictvom trhu. Odhaduje sa, ze celkové naklady na
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financovanie od konca oktobra do konca referenéného obdobia (9. decembra 2020)

poklesli o priblizne 15 bazickych bodov na 4,4 %, z dévodu nizSich nakladov na

financovanie dlihu prostrednictvom trhu i nizSich nakladov na kapitalové financovanie.

Graf 24
Financovanie nefinannych spolo¢nosti eurozény z vonkajsich zdrojov

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

W Uvery PFI nefinanénym spolo¢nostiam
Cisté vydavanie dihovych cennych papierov nefinan&nymi spolo&nostami
M Cisté vydavanie kétovanych akcii nefinanénymi spolo&nostami
B Uvery nebankovych subjektov nefinanénym spolo&nostiam (bez sekuritizacie)
== Spolu
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Zdroj: Eurostat, Dealogic, ECB, Merrill Lynch, Bloomberg, Thomson Reuters a odhady ECB.

Poznamka: Cast a): Cisté financovanie z vonkajsich zdrojov je stget Gverov PFI, &istej emisie dlhovych cennych papierov, &istej emisie
kétovanych akii a Gverov nepefiaznych finan&nych intittcii. Uvery PFI st upravené o predaj verov, sekuritizaciu a G&elové vytvaranie
spoloénych pefiaznych fondov. Uvery nepefiaznych finanénych inétitcii zahfiaju Gvery ostatnych finanénych intitdcii a poistovni a
déchodkovych fondov bez sekuritizovanych tverov. Pruhovany stipec a svetiomodry koso$tvorec oznaduju modelové odhady za treti
$tvrtrok 2020. Cast b): Celkové naklady na financovanie nefinanénych spolo&nosti sa pogitaju ako vazeny priemer nakladov na
poskytovanie bankovych tverov, nakladov na financovanie dihu prostrednictvom trhu a kapitalové financovanie na zaklade ich
prislusnych nesplatenych sum. Tmavomodry koso$tvorec oznacuje modelové odhady celkovych nakladov na financovanie v novembri
2020 za predpokladu, Ze urokové miery bankovych tverov zostani nezmenené na urovni z oktébra 2020. Posledné Gdaje v ¢asti a) su
za druhy Stvrtrok 2020 v pripade Udajov o uctoch eurozény; odhady za treti Stvrtrok 2020 na zéklade Udajov z poloZiek suvahy ECB
(bilanénych poloziek) a udajov o cennych papieroch, ako aj idajov Dealogic. Posledné tdaje v €asti b) st z 9. decembra 2020 v pripade
nakladov na financovanie dlhu prostrednictvom trhu (mesacény priemer dennych tdajov), zo 4. decembra 2020 v pripade nakladov na
kapitalové financovanie (tyzdenné Gdaje) a z oktébra 2020 v pripade nakladov na poskytovanie Gverov (mesacné udaje).
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Figkalny vyvoj

Vyrazna fiskalna podpora zabezpecena prostrednictvom automatickych stabilizatorov
a diskrecnych opatreni viad Statov eurozony zmiernila znacny negativny vplyv
pandémie koronavirusu (COVID-19) na realnu ekonomiku. Fiskalne naklady na tuto
podporu su velmi vysoké pre vSetky Staty eurozény, hoci sa v jednotlivych krajinach
podstatne lisia. Vzhladom na hospodarsky pokles a fiskalnu podporu by sa mal
rozpoctovy deficit verejnej spravy podla makroekonomickych projekcii odbornikov
Eurosystému z decembra 2020 v tomto roku vyrazne zvysit' na 8,0 % HDP oproti

0,6 % zaznamenanym v roku 2019. Nasledne by sa pomer deficitu mal v roku 2021
znizit na 6,1 % HDP a v dalSich dvoch rokoch na 3,9 % a 3,0 %. K zlepSeniu by malo
dojst' s postupnym doznievanim vplyvu mimoriadnych opatreni, zatial ¢o cyklicka
Zlozka sa zacne vyraznejSie zlepSovat’ az od roku 2022. Odhaduje sa, Ze v désledku
fiskalnych opatreni a horsej ekonomickej situacie sa agregovany pomer dlhu
eurozony v roku 2020 prudko zvysil, vrchol dosiahne v roku 2021 a nasledne bude len
velmi pomaly klesat. Vzhladom na prudku kontrakciu hospodarstva eurozény zostava
ambiciézna a koordinovana fiSkalna pozicia velmi délezZita, pricom fisSkalne opatrenia
prijaté v reakcii na koronakrizu by mali byt ¢o najviac cielené a doCasné. Zaroveri vSak
slaby dopyt firiem a domacnosti a zvySené riziko, Ze sa ozZivenie bude oddalovat pre
nové opatrenia na obmedzenie pohybu v désledku druhej viny pandémie, odbévodriuji
potrebu pokracovat v podpore prostrednictvom vnutrostatnych fiskalnych politik.
Nastroj EU pre dal$ie generacie (Next Generation EU — NGEU), ktory doplfia fiskéalne
opatrenia na vnutrostatnej Grovni, prispeje k rychlejSiemu, vyraznejSiemu

a jednotnejSiemu oZiveniu a zvysi hospodarsku odolnost a rastovy potencial
ekonomik ¢lenskych $tatov EU, najmé ak sa fondy pouZziju na produktivne verejné
vydavky a budu doplnené Strukturalnymi opatreniami na zvySenie produktivity.

Podla makroekonomickych projekcii odbornikov Eurosystému z decembra
2020 sa predpoklada, ze rozpoctové saldo verejnych financii eurozény sa

v roku 2020 vyrazne znizi a nasledne sa bude postupne oZivovat’.® Na zaklade
tychto projekcii sa oCakava, ze pomer deficitu verejnych financii v eurozéne sa zvysi
z 0,6 % v roku 2019 na 8,0 % HDP v roku 2020 a potom bude v rokoch 2021, 2022
a 2023 klesat' na 6,1 %, 3,9 % a 3,0 % HDP (graf 25). Pokles rozpoctového salda v
roku 2020 mozno do velkej miery pripisat zhorSeniu cyklicky upraveného primarneho
salda v désledku podpornych ekonomickych opatreni priblizne na drovni 4,5 % HDP,
z ¢oho najvacsiu Cast tvoria dodato¢né vydavky, najma vo forme transferov a dotacii
firmam a domacnostiam, ale aj prostrednictvom skrateného pracovného ¢asu alebo
systému povinnych dovoleniek. Tento pokles je tiez vysledkom velkej negativnej
cyklickej zlozky, ¢o koreSponduje s prudkym zhor$enim produkcie v eurozéne.°

K naslednému zleps$eniu rozpoctového salda by malo dbjst' v désledku ozivenia
cyklicky upraveného primarneho salda, kedZe ¢ast mimoriadnych opatreni sa zacne
od roku 2021 postupne rusit. Prispevok z vyvoja hospodarskeho cyklu by sa mal
vyrazne zlepsit az od roku 2022, pricom zostane zaporny poc€as celého horizontu
prognozy. Tieto fiSkalne progndzy sa vSak spajaju s mimoriadnou neistotou, nielen

9 Viac v Makroekonomickych projekciach odbornikov ECB pre eurozonu z decembra 2020 zverejnenych
na internetovej stranke ECB 10. decembra 2020.

10 Je potrebné uviest, Ze v stcasnej situacii sa dekompozicia cyklu a trend spajaju s nezvycajne vysokou
mierou neistoty.
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pokial ide o velkost, naCasovanie a zlozenie vydavkov z nastroja NGEU, ale celkovo
aj preto, Ze hospodarske politiky musia nevyhnutne reagovat na aktualny vyvoj
pandémie.

Graf 25
Rozpoctové saldo a jeho zlozky

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

Okrem fiskalnej podpory svojich ekonomik poskytli Staty eurozény tiez
rozsiahle Gverové zaruky na podporu likvidity firiem. Tieto zaruky spolu
predstavuju priblizne 17 % HDP eurozény ako celku, no ich vySka sa v jednotlivych
krajinach vyrazne liSi. KedZe uverové zaruky su podmienenymi zavazkami viad,
akykolvek objem realizovanych zaruk bude predstavovat dodato¢né verejné vydavky,
ktoré zvySia vliadny dih.

V porovnani s makroekonomickymi projekciami odbornikov ECB zo septembra
2020 sa predpoklada, ze fiSkalny vyhlad eurozény v roku 2020 bude menej
negativny, ale v rokoch 2021 a 2022 bude negativnejsi. Saldo rozpocCtu verejnej
spravy eurozony ako podiel HDP sa v roku 2020 upravilo smerom nahor o 0,8
percentualneho bodu a v rokoch 2021 a 2022 smerom nadol o0 1,2 a 0,3
percentualneho bodu. Nizsi fiSkalny deficit v roku 2020 vyplyva predovSetkym

z menSieho zaporného cyklicky upraveného salda, ale aj z menSej negativne;j
cyklickej zloZky. Tento obraz sa pravdepodobne zmeni v priebehu nasledujucich
dvoch rokov, ked by cyklicky upravené saldo aj cyklicka zlozka mali byt hibSie

v negativnom pasme, ako sa pdvodne predpokladalo.

Agregovana fisSkalna pozicia bola v roku 2020 vyrazne expanzivna, v rokoch
2021 s 2022 sa vSak ocakava Ciastocné znizenie podpory v dosledku
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postupného utimovania mimoriadnych opatreni.!! Fiskalna pozicia bola podla
odhadov v roku 2019 mierne expanzivna a predpoklada sa, ze v roku 2020 bude
vyrazne akomodac¢na na urovni 4,8 % HDP. Naopak, v rokoch 2021 a 2022 by sa mala
mierne znizit 0 1,5 % a 0,8 % HDP, kym v roku 2023 ba mala byt celkovo neutralna.
Tento vyvoj odraza postupné ukoncovanie mimoriadnych pandemickych opatreni od
roku 2021. Celkové fiskalne saldo zostane napriek postupnému znizovaniu vyrazne
zaporné, pricom fiSkalne nastroje budu v celom horizonte projekcii podporovat
hospodarske ozZivenie.

Pomer agregovaného verejného dlhu k HDP v eurozéne sa v roku 2020
vyrazne zvySil a predpoklada sa, Zze v roku 2021 dosiahne vrchol okolo
100 % HDP a potom bude pomaly klesat’. VV naraste pomeru dlhu o 14,5
percentualneho bodu v roku 2020 a 1,5 percentualneho bodu v roku 2021 sa vo
velkej miere odrazaju vysoké primarne deficity a v roku 2020 aj nepriaznivé
diferencialy urokovych mier a rastu. V roku 2020 sa na uvedenom zvy$eni podiela
aj vyraznd uprava vztahu deficitu a dlhu v désledku politickych opatreni
sUvisiacich s pandémiou, ako je zabezpecenie likvidity pre firmy a domacnosti.
V rokoch 2022 a 2023 budu klesajuce, hoci stale znaéné primarne deficity
vykompenzované jednak kladnym prispevkom zlepsSujucich sa diferencialov
urokovych mier a rastu vyplyvajucich z predpokladaného ozivenia hospodarske;j
aktivity a jednak zapornou upravou vztahu deficitu a dlhu v roku 2022 (graf 26).
V dbsledku toho by mal na konci horizontu projekcii v roku 2023 pomer dihu

k HDP dosiahnut 97,8 %.

Graf 26
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Zdroj: ECB a Makroekonomické projekcie odbornikov Eurosystému z decembra 2020.
Poznamka: Udaje sa tykaju agregovaného sektora verejnej spravy v eurozone.

Na obnovenie stivah na predkrizovu uroven bude potrebny dlhy €as. ZniZenie
rozpoCtovych nerovnovah bude okrem iného zavisiet od tempa ozivenia v roku 2021,

11 Vo figkalnej pozicii sa okrem automatickej reakcie verejnych financii na obchodny cyklus odraza aj ciel

a velkost fiSkalnych stimulov do ekonomiky. Meria sa ako zmena pomeru cyklicky upraveného
primarneho salda ocisteného od $tatnej pomoci finanénému sektoru. Koncepcia fiskalnej pozicie
eurozony sa podrobne rozobera v ¢lanku The euro area fiscal stance, Economic Bulletin, Issue 4, ECB,
2016.
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najma po pozitivnych spravach o niekolkych o€kovacich latkach proti ochoreniu
COVID-19. Okrem toho by kladnym impulzom pre hospodarsky rast mali byt aj
koordinované fiskalne opatrenia prijaté v Eurdpskej unii. Priaznivé podmienky
financovania vSak zaroven zahffaju aj naklady na dlhovu sluzbu. Preto bude doblezité,
aby sa &lenské staty EU po oZiveni hospodarskej aktivity vratili na zdravé fiskalne
pozicie vratane niz$ich Urovni verejného dlhu.t?

2 Viac informacii o navrhoch rozpoc¢tovych planov na rok 2021 a stanoviskach Eurdpskej komisie je v boxe
s ndzvom Navrh rozpoctovych planov na rok 2021: preskimanie v ¢ase koronakrizy v tomto vydani
Ekonomického bulletinu.
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Boxy

Dlhodobé nepriaznivé ucCinky minulych kriz na globalnu
ekonomiku

Natalia Martin Fuentes a Isabella Moder

Pandémia koronavirusu (COVID-19) predstavuje nevidany Sok pre globalnu
ekonomiku. Po prvé, tento Sok ma viacero rovin, ked' sa vynimocna situacia v oblasti
verejného zdravia kombinuje s navodenym ponukovym Sokom (po prijati prisnych
opatreni proti Sireniu nakazy) a dopytovym Sokom v désledku stupajucej
nezamestnanosti a rastucej neistoty. Po druhé, pandémia vyvolala r6znorodu

a rozsiahlu politickll odozvu, ktora sice zmiernila nepriaznivy vplyv na hospodarsku
aktivitu, mohla by vSak zhorsit' existujuce nerovnovahy v globalnej ekonomike

a znasobit obavy, pokial ide o previs verejného a sukromného dlhu a buducu potrebu
oddIZovania. A po tretie, opatrenia proti Sireniu nakazy a zmenené spravanie
spotrebitelov obzvlast tazko zasiahli niektoré sektory, priCom tato situacia bude
pravdepodobne pokraovat minimalne dovtedy, kym sa za¢ne uplatfiovat ucinné
medicinske rieSenie.

Vzhladom na komplikovanu povahu koronasoku treba ratat’ s jeho dosahom na
dlhodoby rastovy potencial globalnej ekonomiky. V tomto boxe skimame minulé
krizy a transmisné kanaly, prostrednictvom ktorych sa ucinky kriz prenasaju do
potencialnej produkcie.’® Tato analyza je poznaena vyraznou neistotou, pretoze
potencialna produkcia je premenna, ktora sa nesledovala. Okrem toho, koronakriza je
z viacerych stranok unikatna. Predchadzajice krizy teda nemusia predstavovat
spolahlivé ukazovatele dlhodobych uc€inkov, ktoré by mohla mat tato kriza na globalnu
ekonomiku, a to nielen preto, Ze jej dizka — ako jeden z kluovych parametrov pre
hodnotenie potencialnych pretrvavajucich nepriaznivych ucinkov — je zatial neznama.

V ekonomickej literature sa diskutuje o tradi€cnom nazore, ze fluktuacie v ramci
obchodného cyklu neovplyviiuju dlhodoby rast. Casto skimanym

a diskutovanym javom je napriklad existencia hysteréznych u&inkov na trhoch prace
(teda pretrvavajucich Gc¢inkov Sokov na nezamestnanost).’* Okrem toho najnovsie
publikované prispevky, motivované zdihavym ozivenim po globalnej finanénej krize,
poukazali na to, Ze recesie maju dlhodoby vplyv na Uroveiit HDP®, pretoZe cyklické
udalosti ovplyvnuju ekonomiku na strane ponuky prostrednictvom niekolkych kanalov,
¢im formuju dlhodoby trend.

13 Viac v ¢lanku The impact of COVID-19 on potential output in the euro area, Economic Bulletin, 1ssue 7,
ECB, 2020.

14 Napriklad Blanchard, O.J. a Summers, L.H., Hysteresis and the European Unemployment Problem,
NBER Working Papers, No 1950, National Bureau of Economic Research, 1986.

15 Napriklad Cerra, V., Fatas, A. a Saxena, S.C., Hysteresis and Business Cycles, CEPR Discussion
Papers, No DP14531, 2020; Jorda, O., Schularick, M. a Taylor, A.M., Disasters Everywhere: The Costs of
Business Cycles Reconsidered, Federal Reserve Bank of San Francisco Working Papers, No 2020-11,
2020; a Bluedorn, J. a Leigh, D., Is the Cycle the Trend? Evidence from the Views of International
Forecasters, IMF Working Papers, No 18/163, 2018.
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Hodnotenie pretrvavajucich nepriaznivych ucinkov minulych kriz vSak predsa
poskytuje urcitu predstavu o tom, ako méze koronasok vplyvat’ na potencialnu
produkciu.'® Analyza lokalnych projekcii stvisiacich s minulymi epidémiami
naznacuje, ze pociatocny vplyv na urover potencialnej produkcie je relativne
kratkodoby a zvykne odzniet’ do dvoch rokov po skonceni epidémie (graf A, lavy horny
panel). 1" Treba v8ak poznamenat, Ze minulé epidémie skimané v analyze boli
zvacsa lokalne, a teda nie s porovnatelné so zavaznou globalnou pandémiou.!®
Preto sa hodnoti aj vplyv dvoch dalSich exogénnych druhov kriz na potencialnu
produkciu, konkrétne ropné embargo v rokoch 1973 az 1974 zavedené Organizaciou
krajin vyvazajucich ropu OPEC (ktoré mozno povazovat sa exogénny negativny
ponukovy 8ok pre cielové krajiny)!® a dosledky vyznamnych vojen?. Vysledky
ukazuju, ze ropné embargo malo negativny dosah na potencialnu produkciu iba

v prvom roku nasledujucom po Soku (graf A, pravy horny panel). Zo skumania
vyznamnych vojen (favy dolny panel) zas vyplyva, Ze po prvotnom zavaznom dopade
zvykne byt povojnové hospodarske oZivenie prudké a bez dlhSie trvajucich
nepriaznivych ucinkov (t. j. dlhSich ako Styri roky). Velmi Siroké intervaly spolahlivosti
v8ak poukazuju na znacnu heterogénnost dlhodobych désledkov vojen.

16 Vysledky vychadzaju z lokalnych projekcii na zéklade modelu panelovych dat, ktoré zahifaju 117 krajin
v rokoch 1970 az 2017. Nezavislé premenné reprezentuju kumulativny rast potencialnej produkcie
v kazdom roku. Regresory zahffiaju autoregresné terminy Styroch oneskoreni, umelé premenné pre
prislusné udalosti a Ucinky viazané na konkrétne krajiny. Zdrojom Udajov o potencialnej produkcii a jej
pripadnych subkomponentoch je databaza Penn World Tables a zdrojom udajov o finanénych krizach je
praca Laeven, L. a Valencia, F., Systemic Banking Crises Revisited, IMF Working Papers, No 18/206,
2018.

17 Minulé epidémie zahiriaju SARS (2003), prasaciu chripku (2009-10), MERS (2013), Ebolu (2014-15)
a virus Zika (2016). Za zasiahnuté krajiny sa povazuju tie, v ktorych bolo zaregistrovanych aspor desat
pripadov vyskytu.

18 Viac v praci Jorda, O., Singh, S.R. a Taylor, A.M., Longer-Run Economic Consequences of Pandemics,
Federal Reserve Bank of San Francisco Working Papers, No 2020-09, 2020, v ktorej sa identifikuju
vyznamné dlhotrvajuce makroekonomické désledky patnastich vyznamnych pandémii od 14. storocia.

19 Vzorka pouzita pri odhade zahffia tieto cielové krajiny ropného embarga OPEC: Kanada, Japonsko,
Holandsko, Portugalsko, Juzna Afrika, Spojené kralovstvo a Spojené Staty. Kym ropné embargo OPEC
malo na prislu$né cielové krajiny (v porovnani s ostatnymi $tatmi, ktorych sa embargo netykalo) len
kratkodoby efekt, trvalé zvysenie cien ropy v désledku cenovych Sokov v 70. rokoch, a najméa druhého
cenového Soku, mohlo mat na globalnu potencialnu produkciu trvalejsi vplyv. Viac v €lanku The impact of
COVID-19 on potential output in the euro area, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2020.

20 Do vzorky su zahrnuté tieto vojny: obcianska vojna v Libanone (1975 — 1990), vojna v Perzskom zalive
v Iraku (1990 — 1991), vojny v Juhoslavii (1991 —1999), ob¢ianska vojna v Sierra Leone (1991 — 2002),
druha konzska vojna (1999 — 2003), vojna v Iraku (2003 — 2011), ob¢ianska vojna v Syrii (2011 —
sucasnost) a ob¢ianska vojna v Iraku (2014 — 2017).
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Graf A
Dlhodobé ucinky minulych epidémii a inych kriz na aroven potencialnej produkcie

(indexy)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade Penn World Tables a prace Laevena a Valenciu (poznamka pod ciarou €. 4).

Poznamka: PIné ¢iary vyjadruju vplyv prislusnej udalosti z roku t na uroven potencialnej produkcie do roku t+8, teda osem rokov po
skonéeni udalosti, a vytienované oblasti znazorfiuju 95 % interval spolahlivosti. Vplyv na potencialnu produkciu sa odhaduje pomocou
lokalnych projekcii na zaklade globalneho panelu, ktory obsahuje vSetky udalosti simultanne, Styri oneskorenia rastu potencialnej
produkcie na kontrolu endogénnosti a Uc¢inky viazané na konkrétne krajiny. KedZe vacsina analyzovanych epidémii je relativne aktualna,
v rdmci vzorky je mozné vypocitat ich vplyv len do Styroch rokov po ich skonéeni. Potencidlna produkcia sa definuje ako uroveri
produkcie zodpovedajuca produktivnej kapacite ekonomiky.

Financ¢né krizy sa, naopak, spajaju s vel'mi vytrvalym poklesom potencialnej
produkcie. Vysledky z minulych finanénych kriz (ako prikladu endogénnych kriz, teda
spOsobenych nahromadenim ekonomickych nerovnovah) poukazuji na stratu okolo
5 % aj po viac ako 6smich rokoch, ako sa uvadza aj v su€asnej literature spomenutej
vysSie. Toto zistenie podporuje tiez skuto¢nost, Ze v pripade recesii spdsobenych
finan€nou krizou nebolo pozorované Ziadne vyrazné zvySenie miery rastu po
ukonceni prislusnej recesie. To naznacuje dlhotrvajuci nepriaznivy vplyv na uroven
potencialnej produkcie (graf B). Tento vyvoj sa odliSuje od exogénnych kriz (t. j.
epidémii, embarga OPEC a vojen), v pripade ktorych po prvotnej kontrakcii nasleduju
miery rastu nad normalom, v désledku ¢oho sa potencialna produkcia ekonomiky
vracia spat’ na uroven svojho dlhodobého trendu.
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Graf B
Vplyv minulych epidémii a inych kriz na rast potencialnej produkcie

(percentualna miera rastu)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade Penn World Tables a prace Laevena a Valenciu (poznamka pod ciarou €. 4).

Poznamka: PIné ¢iary vyjadruju vplyv prislu$nej udalosti z roku t na mieru rastu potencialnej produkcie do roku t+8, teda osem rokov po
skonceni udalosti, a vytiefiované oblasti znazorriuju 95 % interval spolahlivosti. Vplyv na potencialnu produkciu sa odhaduje pomocou
lokalnych projekcii na zaklade globalneho panelu, ktory obsahuje v8etky udalosti simultanne, Styri oneskorenia rastu potenciainej
produkcie na kontrolu endogénnosti a G€inky viazané na konkrétne krajiny. KedZe vacsina analyzovanych epidémii je relativne aktualna,
v ramci vzorky je mozné vypocitat ich vplyv len do Styroch rokov po ich skonéeni. Potencialna produkcia sa definuje ako uroveri
produkcie zodpovedajuca produktivnej kapacite ekonomiky.

Doékazy ukazuju, ze po€as recesie nasledujucej po finanénej krize je vplyv danej
krizy na kapital obzvlast’ vytrvaly.?! Pritom je uzito&né zhodnotit vplyv minulych
finanénych kriz na jednotlivé komponenty potencialnej produkcie. Spociatku su
finan€nou krizou zasiahnuté vSetky tri polozky produkcie na strane ponuky (graf C).
Kym negativny vplyv na celkovu faktorovu produktivitu a spotrebu prace priblizne po
troch rokoch zaéne slabnut, pritomné zostavaju negativne a dlhodobé ucinky na
kapitél, €o je hlavnym zdrojom dlhodobo pretrvavajucich negativnych désledkov
finan¢nych kriz.

21 Podobne ako uz spominany kratkodoby vplyv na potencidlny rast, aj vplyv epidémii, embarga OPEC
a vojen na jednotlivé polozky na strane ponuky je bud kratkodoby alebo bezvyznamny, preto ho v tomto
boxe dalej nerozoberame. Jedinou vynimkou je negativny vplyv epidémii na ponuku prace (vratane
fudského kapitalu), ktory sa v priebehu ¢asu zosilfiuje. Vysledky v pripade epidémii sa v zasade zhoduju
s vysledkami aktualneho vyskumu Svetovej banky. Viac v Dieppe, A. (ed.), Global Productivity: Trends,
Drivers, and Policies, World Bank, 2020.
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Pandémia COVID-19 by mohla nepriaznivo ovplyvnit’ kapital, €o sa pozorovalo
aj pri minulych finanénych krizach. Znehodnotenie kapitalu sa v désledku
pandémie pravdepodobne zvacsilo hlavne v kapitalovo naro¢nych sektoroch
postihnutych krizou (ako letecky priemysel), v ktorych méze kapital zastaravat, ako aj
v inych sektoroch, ktoré su zasiahnuté dopytovym Sokom. Okrem toho méze potreba
konsolidacie verejnych financii po krize v kombinacii s nepriaznivym hospodarskym
vyhladom firiem prispiet’ k dlhodobejSiemu nedostatku investicii.?2

Graf C
Vplyv finan€nych kriz na komponenty potencialnej produkcie na strane ponuky

(kumulativha miera rastu)
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Zdroj: Vypocty ECB na zaklade Penn World Tables a prace Laevena a Valenciu (poznamka pod ciarou €. 4).

Poznamka: Stipce vyjadrujt vplyv finangnych kriz na prislu$né polozky na strane ponuky po uvedenom podte rokov od konca krizy. Ciary
vyjadrujice chybovost predstavuju 95 % interval spolahlivosti. Vplyv na potencialnu produkciu sa odhaduje pomocou lokalnych projekcii
na zaklade globalneho panelu, ktory obsahuje vSetky udalosti simultanne, Styri oneskorenia rastu potencialnej produkcie na kontrolu
endogénnosti a ucinky viazané na konkrétne krajiny. Potencialna produkcia sa definuje ako uroven produkcie zodpovedajuca
produktivnej kapacite ekonomiky.

Ked'ze koronasok zasiahol predovsetkym sektory s vysokym podielom Fudskej
prace, prvotny vplyv na ponuku prace by mohol byt’ vyraznejsi ako v pripade
minulych finanénych kriz. S vynimkou dopravy je pre sektory najviac postihnuté
opatreniami proti Sireniu nakazy (t. j. maloobchod, ubytovacie a stravovacie sluzby,
zabavny priemysel a rekreacie) typicky vacsi podiel ludskej prace ako kapitalova
naro¢nost (graf D). Zaroven vSak mohli byt nepriamo zasiahnuté aj sektory, ktorych
sa tieto opatrenia netykali, a to v désledku poklesu predaja ich medziproduktov
postihnutym sektorom.?®* Ci budu takéto straty v zamestnanosti trvalejsie, zavisi od
rychlosti relokacie pracovnej sily medzi sektormi a firmami. Désledky pandémie na
trhu prace, ako je pokles pracovnej sily z dévodu rasticeho poctu demotivovanych
pracovnikov alebo slabSieho globalneho migraéného toku do vyspelych ekonomik, by
mohli viest k trvalej kontrakcii pracovnej sily. Tato kontrakcia, v kombincii

s dbésledkami rozsiahleho zatvarania §kol na akumulaciu ludského kapitalu, by mohla

22V prvom polroku 2020 klesli globalne investicie (bez eurozdny) priblizne o 11 %, €o je viac ako po
globalnej finan€nej krize: ich kumulativny pokles od tretieho Stvrtroka 2008 do prvého Stvrtroka 2009
predstavoval 8 %. Podla projekcii OECD budu globalne investicie v poslednom Stvrtroku 2021 stale
0 4 % nizSie ako v poslednom $tvrtroku 2019 (hodnoty vychadzaju z nevazeného priemeru Udajov
Australie, Kanady, Japonska, Kérey, Spojeného kralovstva a Spojenych Statov). OECD Economic
Outlook No 107 - Single-hit scenario - Edition 2020/1, OECD Economic Outlook: Statistics and
Projections (databaza), OECD, 2020.

28 Laeven, L., Pandemics, Intermediate Goods, and Corporate Valuation, CEPR Discussion Papers, No
DP15022, 2020.
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este viac prehibit straty v oblasti ponuky prace.?* Zaroveri véak treba pamatat na to,
Ze rozsah tychto strat zavisi tiez od politickych krokov a uspechu politik trhu prace pri
zmierfiovani uvedenych désledkov.®

Graf D
Sektoroveé straty v désledku opatreni proti Sireniu COVID-19 a ukazovatel kapitalovej
naro¢nosti/podielu ludskej prace

(os x: fixny kapital na zamestnanca; os y: odhadované percentudlne straty pridanej hodnoty)
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Zdroj: Vypocty ECB a databaza EU KLEMS.

Poznamka: Sektorové straty v dosledku opatreni proti Sireniu nakazy vychadzaju z hodnotenia, ktoré odbornici ECB vykonali na vzorke
globalne systémovo vyznamnych krajin, a st vypocitané ako nevazeny priemer. Ukazovatel kapitalovej naro¢nosti/podielu ludskej prace
sa vypocita ako pomer fixného kapitalu (v roku 2017) a spotreby prace (poc¢tu zamestnancov v roku 2017) v jednotlivych sektoroch na
zaklade nevazeného priemeru vzorky 19 krajin.

Hoci by koronakriza mohla mat’ negativny vplyv aj na produktivitu, posun

k digitalnym technolégiam by mohol byt’ z dlhodobého hl'adiska pozitivny.
Koronakriza by mohla niekolkymi spésobmi ovplyvnit’ celkovu faktorovu produktivitu.
Po prvé, vplyv pandémie by mohol do¢asne zablokovat zdroje v neproduktivnych
sektoroch, pricom relokacia produktivnych zdrojov do rychlorastucich odvetvi by
pravdepodobne trvala isty ¢as.?® Okrem toho by mohlo déjst k spomaleniu v oblasti
inovacii vzhfadom na znizZenie vydavkov na vyskum a vyvoj, priom vo verejnom
sektore by pri€inou bola potreba konsolidovat, kym v sukromnom sektore zvySena
neistota. Repatriacia globalnych hodnotovych retazcov po koronakrize by navyse
mohla branit Sireniu inovacii a poznatkov medzi krajinami. Zaroveri v8ak zvySené
vyuzivanie digitalnych technoldgii, ktoré podnietila koronakriza, ma potencial urychlit

24 Burgess, S. a Sievertsen, H.H., Schools, skills, and learning: The impact of COVID-19 on education,
VoxEU, 2020, kde autori argumentuju, Ze ,aj relativne kratky vypadok vyu€ovania bude mat vplyv na
ziskavanie zru€nosti*.

25 Viac v boxe A preliminary assessment of the impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour
market, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.

26 Ked sa tak stane, agregovana produktivita by mohla taZit’ z takejto relokacie zdrojov do produktivnejsich
sektorov. Koronasok by tiez mohol mat vyraznej$i dosah na firmy s nizkou produktivitou, o by v zasade
mohlo mat’ pozitivny vplyv na agregovanu produktivitu. Viac v boxe 2 v €lanku The impact of COVID-19
on potential output in the euro area, Economic Bulletin, Issue 7, ECB, 2020.
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digitalnu transformaciu globalnej ekonomiky, a teda priaznivo prispiet k celkovej
faktorovej produktivite.?”

27\ aktualnom prieskume v poprednych firmach v eurozéne sa v skuto¢nosti najéastejsie ako dlhodobé
nasledky pandémie na strane ponuky uvadzalo viac distan¢nej prace a urychlenie digitalizacie (viac
v boxe Dlhodobé dosahy pandémie: vysledky prieskumu medzi poprednymi spoloénostami v tomto
vydani Ekonomického bulletinu).
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Stav likvidity a operacie menovej politiky v obdobi
od 22. jula do 3. novembra 2020

Simon Forsyth a Ross Murphy

V tomto boxe sa opisuju operacie menovej politiky a vyvoj likvidity ECB pocas
piateho a Siesteho obdobia udrziavania povinnych minimalnych rezerv v roku
2020, ktoré trvalo od 22. jula do 15. septembra a od 16. septembra do

3. novembra 2020. Pocas tohto obdobia doslo zaciatkom roka k stabiliz&cii volatility
trhu spojenej s krizou vyvolanou koronavirusom (COVID-19). Opatrenia ohlasené
centralnymi bankami nad'alej podporovali fungovanie trhu aj pocas leta.

Uroven likvidity centralnych bank v bankovom systéme poéas piateho

a Siesteho udrziavacieho obdobia roku 2020 nad’alej rastla. Bolo to do znacnej
miery spdsobené vyrovnanim tretej série cielenych dlhodobejSich refinanénych
operacii (TLTRO lll) a nakupov aktiv uskutoéhovanych v ramci programu nakupu aktiv
(APP) a nadzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP).

Potreba likvidity

Priemerna denna potreba likvidity bankového systému, definovana ako sucet
Cistych autonémnych faktorov a povinnych minimalnych rezerv, predstavovala
v hodnotenom obdobi 2 044,5 mid. €. Bolo to 0 109,8 mld. € viac ako priemer

v tretom a $tvrtom udrziavacom obdobi roku 2020 (&ast tabulky A s nazvom Dalsie
informacie tykajuce sa likvidity). Cisté autonémne faktory vzrastli o 107,3 mid. € na

1 901,6 mld. €, zatial ¢o povinné minimalne rezervy sa zvysili 0 2,6 mid. € na

142,9 mid. €.

Vladne vklady v sledovanom obdobi zostali hlavhym faktorom absorbujicim
likviditu. PokraCovali v stupajucom trende, aj ked tempo ich rastu sa v porovnani

s predchadzajucim obdobim spomalilo. V priemere sa zvysili o 146,7 mid. € na

727,9 mld. €. Vladne vklady v eurozéne dosahovali rekordné maxima a v sledovanom
obdobi tvorili v priemere viac ako 11 % suvahy Eurosystému, v porovnani s priblizne
9 % v predchadzajucom hodnotenom obdobi a 6 % v prvych dvoch udrziavacich
obdobiach roka. Faktory poskytujuce likviditu sa zvysili o 41,6 mid. €, ¢o len Ciasto¢ne
kompenzovalo vplyv zvy$enia viadnych vkladov. Cisté aktiva denominované v euréch
sa zvySili 0 83,7 mid. €, ¢o bolo CiastoCne vyvazené znizenim Cistych zahrani¢nych
aktiv 0 42,1 mld. € (Cast tabulky A s nazvom Aktiva).

Pocas sledovaného obdobia celkova ponuka likvidity prostrednictvom operacii
menovej politiky nadalej vyrazne prevySovala absorpciu likvidity vyvolanu Cistymi
autondmnymi faktormi.
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Tabulka A

Stav likvidity v Eurosystéme

Pasiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Predchadzajice
Aktualne sledované obdobie: sledované
22. jul 2020 - 3. november 2020 obdobie: 6. m3j
2020 - 21. jul 2020
Piate a Sieste Piate udrziavacie Sieste udrz.lavame Tretie a Stvrté
. . . » obdobie: s .
udrziavacie obdobie: 22. jul - 16. september — udrziavacie
obdobie 15. september - sep obdobie
3. november
Autonomne faktory likvidity 2998,3 (+149,0)0 2976,9 (+37,5) 3022,9 (+46,0) 28493 (+339,1)
Bankovky v obehu 13849 (+27,3) 13812 (+156) 1389,1 (+7,9) 13576  (+58,1)
Vladne vklady 729,7 (+146,7) 712,9  (+417) 749,0 (+36,0) 583,0 (+261,5)
Ostatné autonémne faktory’ 883,7 (-25,1) 882,8 (-19,7) 884,8 (+2,0) 908,8  (+19,5)
Bezné ucty presahujtice povinné 2562,7 (+529,6) 2483,3 (+278,6) 2653,5 (+170,2) 2033,1 (+437,5)
minimalne rezervy
Povinné minimalne rezervy? 142,9 (+2,6) 142,4 (+1,2) 143,6 (+1,2) 140,4 (+4,7)
Jednodnové sterilizacné operacie 4354 (+104,8) 413,2  (+57,2) 460,7  (+47,5) 330,5 (+72,3)
Dolad’'ovacie operacie na stiahnutie 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (+0,0)
likvidity
Zdroj: ECB.

Poznamka: VSetky hodnoty v tabulke st zaokruhlené na najblizsich 0,1 mld. €. Hodnoty v zatvorkach oznacduju zmenu oproti
predchadzajucej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.

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

2) Povinné minimalne rezervy predstavuju informativnu polozZku, ktora sa nenachadza v sivahe Eurosystému, a preto by nemala byt
zahrnuta do vypoctu celkovych zavazkov.
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Aktiva

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:

22. jul 2020 - 3. november 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie: 6. maj
2020 - 21. jul 2020

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie
obdobie:

Tretie a Stvrté

udrziavacie obdobie | °P90PIe: 22501 =10 tember - udrziavacie
15. september obdobie
3. november
Autonémne faktory likvidity 1097,0 (+41,6) 1097,9 (+26,9) 1096,0 (-1,9) 10554 (+22,6)
Cisté zahraniéné aktiva 865,2 (-42,1) 865,9 (-5,3) 864,4 (-1,6) 907,3  (+60,5)
Cisté aktiva v eurach 231,8  (+83,7) 232,0 (+32,2) 231,6 (-0,4) 148,2 (-37,9)
Nastroje menovej politiky 5020,5 (+728,6) 4897,3 (+338,0) 5161,4 (+264,1) 42919 (+824,7)
Operécie na volnom trhu 5020,5 (+728,6) 48973 (+338,0) 51614 (+264,1) 42919 (+824,7)

Tendre 16259 (+419,8) 1573,7 (+182,6) 16856 (+111,9) 1206,1 (+464,3)

Hlavné refinan¢né operacie 1,3 (+0,7) 1,3 (+0,5) 1,3 (-0,0) 0,6 (-0,4)
3-mesacné dlhodobejsie 1,6 (-0,6) 2,0 (-0,3) 1,1 (-0,8) 22 (-0,9)
refinanéné operacie (LTRO)
Operacie TLTRO Il 40,4 (-2424) 459 (-124,1) 34,0 (-11,9) 282,8 (-188,3)
Operacie TLTRO IlI 15827 (+890,8) 15245 (+436,1) 1649,1 (+124,6) 6919 (+541,5)
Preklenovacie dlhodobejSie - (-228,6) - (-129,6) - (+0,0) 228,6 (+112,4)
refinanéné operacie (LTRO)

Portfélia priamych nakupov 33946 (+308,8) 33236 (+1553) 34758 (+152,2) 30858 (+3604)
Prvy program nakupu krytych 0,5 (-0,2) 0,5 (-0,1) 0,5 (-0,0) 0,6 (-0,5)
dlihopisov
Druhy program nakupu krytych 2,8 (-0,1) 2,8 (-0,0) 2,8 (-0,1) 2,9 (-0,0)
dlihopisov
Treti program nakupu krytych 285,8 (+3,5) 285,0 (+1,2) 286,8 (+1,9) 282,3 (+9,3)
dlhopisov
Program pre trhy s cennymi 33,1 (-3,6) 34,0 (-1,1) 32,0 (-2,0) 36,7 (-5,5)
papiermi
Program nakupu cennych papierov 29,6 (-1,2) 29,9 (-0,8) 29,3 (-0,6) 30,8 (+0,9)
krytych aktivami
Program nakupu aktiv verejného 22832 (+53,1) 22686 (+24,0) 22999 (+31,4) 22302 (+794)
sektora
Program nakupu aktiv 2323  (+15,3) 227,2 (+6,3) 238,2  (+11,0) 217,0 (+18,0)
podnikového sektora
Nudzovy pandemicky program 527,3 (+242,0) 4756 (+125,8) 586,3 (+110,7) 285,3 (+258,7)
nakupu aktiv

Jednodriové refinan¢né operacie 0,0 (-0,0) 0,0 (+0,0) 0,0 (-0,0) 0,0 (-0,0)

Zdroj: ECB.

predchadzajlicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
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Ostatné informacie o likvidite

(priemerné hodnoty v mid. EUR)

Aktualne sledované obdobie:

22. jul 2020 - 3. november 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie: 6. maj
2020 - 21. jul 2020

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie
obdobie:

Tretie a Stvrté

udrziavacie obdobie: 22. jul — 16. september — udrziavacie
obdobie 15. september - sep obdobie
3. november
Celkova spotreba likvidity' 20445 (+109,8) 20216 (+11,6) 2070,7 (+49,2) 1934,7 (+321,3)
Cisté autonémne faktory? 1901,6 (+107,3) 1879,2 (+10,4) 1927,2 (+48,0) 1794,3 (+316,6)
Nadbytoéna likvidita® 2998,0 (+634,5) 28965 (+3358) 3114,1 (+217,6) 2363,6 (+509,8)

Zdroj: ECB.

predchadzajlcej revizii alebo predchadzajucemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Vypocitava sa ako sucet Cistych 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 autonémnych faktorov pridavaju aj polozky v procese zUctovania.
3) Vypocitava sa ako stcet beznych tGctov presahujicich poziadavky na povinné minimalne rezervy a pouzitych prostriedkov
z jednodriovych sterilizaénych operacii minus vklady v ramci jednodiiovych refinanénych operéacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

riemerné hodnoty v %
(p y v %)

Aktualne sledované obdobie:
22. jul 2020 - 3. november 2020

Predchadzajice
sledované
obdobie: 6. maj
2020 - 21. jul
2020

Piate a Sieste

Piate udrziavacie

Sieste udrziavacie
obdobie:

Tretie a Stvrté

udriiavalcie obdobie: 22. jul — 16. september - udriiavalcie
obdobie 15. september 3. november obdobie
Hlavné refinanéné operacie 0,00  (+0,00) 0,00  (+0,00) 0,00 (+0,00) 0,00  (+0,00)
Jednodifové refinanéné operacie 025 (+0,00) 025  (+0,00) 025  (+0,00) 025  (+0,00)
Jednodiiové sterilizaéné operacie 20,50  (+0,00) 20,50  (+0,00) 0,50  (+0,00)  -0,50  (+0,00)
EONIA’ -0,468  (-0,01) -0,467  (-0,00)  -0,469 (-0,00) -0,460  (-0,01)
€STR 0,553  (-0,01) -0,552 (+0,00)  -0,554 (-0,00) -0,545  (-0,01)
Zdroj: ECB.

Poznamka: Hodnoty v zatvorkach oznacuju zmenu oproti predchadzajicej revizii alebo predchadzajicemu udrziavaciemu obdobiu.
1) Od 1. oktébra 2019 sa vypocitava ako kratkodoba sadzba EUR (EURSTR) plus 8,5 bazického bodu. Uvedené rozdiely v zmenach
jednodriovej urokovej sadzby EONIA a EURSTR su spésobené zaokrihlenim.

Likvidita poskytnuta prostrednictvom nastrojov menovej politiky

Priemerna vyska likvidity poskytnutej prostrednictvom nastrojov menovej
politiky sa zvysSila o 728,6 mld. € na 5 050,5 mid. € (graf A). Viac ako polovica
(58 %) tohto zvysenia likvidity bola vysledkom uverovych operacii v suvislosti

s pridelenim TLTRO llI; zvy$nych 42 % predstavoval vplyv priamych nakupov aktiv.
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Graf A
Vyvoj likvidity poskytovanej prostrednictvom operacii na volnom trhu a nadbytocnej
likvidity

(v mld. EUR)
M Tendre
Priame portfolia

== Nadbytocna likvidita
5 500

5000
4500
4 000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
11/15 05/16 11/16 05/17 1117 05/18 11/18 05/19 11/19 05/20 11/20

Zdroj: ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z 3. novembra 2020.

Priemerna vyska likvidity poskytnutej prostrednictvom uverovych operacii
Eurosystému sa v hodnotenom obdobi zvysila 0 419,8 mld. €, najma v désledku
vyrovnania stvrtej a piatej operacie v TLTRO Ill. Priemerny narast o 890,8 mid. €
poskytnuty prostrednictvom TLTRO Il bol Ciasto¢ne kompenzovany splatnostou
a/alebo dobrovolnymi splatkami v ramci TLTRO II, pretoze protistrany prechadzali na
TLTRO lll, ktorého podmienky su finanéne vyhodnejsie, a splatnostou preklenovacich
dlhodobejSich refinanénych operacii (LTRO). Splatky v ramci programu TLTRO Il
dosiahli v priemere 242,4 mid. €. Preklenovacie dlhodobejSie refinanéné operacie
zavedené 12. marca 2020 ako prechodny nastroj na zabezpec&enie okamzitého
pristupu k financovaniu za zvlast priaznivych podmienok, ktoré umoznuju plynulejSie
presuvanie finanénych prostriedkov do TLTRO I, tiez nadobudli splatnost, ked
zmluvné strany presli na TLTRO lll, &im prispeli celkovou sumou 228,6 mid. €. ECB
pocas sledovaného obdobia uskutocnila aj tretiu, Stvrtu a piatu z celkového poctu
siedmich novych nudzovych pandemickych dlhodobejSich refinanénych operacii
(PELTRO), ktoré boli oznamené v aprili 2020. Tieto operacie su zamerané na podporu
plynulého fungovania pefiaznych trhov poskytovanim ucinného zabezpecenia pre
kurzy pefnazného trhu. Operacie PELTRO navysili likviditu o 7,5 mid. €. Hlavné
refinanéné operacie (MRO) a trojmesacné LTRO hrali iba okrajovu ulohu

a zaznamenali priemerny celkovy narast o 0,1 mid. € v porovnani s predchadzajucim
hodnotenym obdobim.

V désledku pokracovania ¢istych nakupov v ramci APP a PEPP sa priame
portfélia zaroven zvysili o 308,8 mld. € na 3 394,6 mld. €. Priemerné drzby v rdmci
PEPP dosiahli 527,3 mld. €, ¢o v porovnani s predchadzajucim hodnotenym obdobim
predstavuje narast o 242,0 mld. €. Nakupy v ramci PEPP predstavovali zdaleka
najvacési narast zo véetkych programov nakupu aktiv. Dalej nasledovali program
nakupu vo verejnom sektore (PSPP) a program nakupu v podnikovom sektore
(CSPP) s priemernym narastom o 53,1 mld. € na 2 283,2 mld. €, resp. 0 15,3 mid. €
na 232,3 mld. €.
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Nadbytocna likvidita

Priemerny objem nadbytoc€nej likvidity sa zvysil o 634,5 mld. € na 2 998,0 mid. €
(graf A). Zostatky na beznom ucte v bankach, ktoré presahovali povinné minimalne
rezervy, vzrastli 0 529,6 mld. € na 2 562,7 mld. €, zatial o priemerny objem
jednodnovych sterilizanych operacii sa zvysil o 104,8 mid. € na 435,4 mid. €.
Ciasto&né oslobodenie nadbyto¢ne;j likvidity zo zaporného Uro&enia sadzbou
jednodnovych sterilizanych operacii sa vztahuje iba na zostatky na beznych uctoch.
Banky su preto ekonomicky motivované drzat rezervy na svojom beznom ucte
namiesto jednodnovych sterilizacnych operacii.

Vyvoj urokovych sadzieb

Sadzba €STR v porovnani s predchadzajicim sledovanym obdobim klesla

v priemere o 0,8 bazického bodu z dévodu narastu nadbytoénej likvidity. Pocas
sledovaného obdobia dosahovala €STR v priemere —55,3 bazického bodu,

v porovnani s priemerom —54,5 bazického bodu v predchadzajucom sledovanom
obdobi.?® Klu¢ové urokové sadzby ECB vratane sadzieb jednodiiovych sterilizaénych
operacii, hlavnych refinanénych operacii a jednodriovych refinanénych operacii sa
pocas sledovaného obdobia nezmenili.

28 Sadzba EONIA, ktora sa od oktébra 2019 vypocitava ako €STR plus pevny spread vo vyske 8,5
bazického bodu, sa vyvijala subezne so sadzbou €STR.
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Hodnotenie kratkodobého hospodarskeho vyvoja v Case
pandémie COVID-19

Niccolo Battistini, Gabe de Bondt, Roberto A. De Santis a Lorena Saiz

Nahla a hlboka recesia vyvolana prepuknutim nakazy koronavirusom
(COVID-19) si vynutila upravu standardnych nastrojov pouzivanych na
prognoézovanie realneho rastu HDP eurozoény v redlnom ¢ase. Zavazné
hospodarske dosledky pandémie uplne poprevracali ustalené Statistické a
ekonomické vztahy.?® Standardné kratkodobé prognostické modely tak neboli
schopné postihnut ani rozsah kontrakcie zaznamenanej v prvych dvoch Stvrtrokoch
2020 (s medzistvrtroénym poklesom o 3,7 % v prvom §$tvrtroku a o 11,7 % v druhom
Stvrtroku), ani opatovny narast v tretom Stvrtroku (o 12,5 %). Tento vynimo&ne
dynamicky vyvoj si vyziadal aktualizaciu balika nastrojov, ktoré sa zvycajne pouzivali
na prognézovanie realneho rastu HDP eurozény v realnom ¢ase. V tomto boxe
opisujeme Styri pristupy navrhnuté odbornikmi ECB, ktoré zohladnuju osobitné
charakteristiky a désledky pandémie COVID-19.

Prvy pristup vyuziva informacie vyplyvajuce z roznych opatreni proti Sireniu
nakazy prijatych v jednotlivych krajinach. Jednoducha metodika hodnoti
ekonomicky vplyv opatreni proti Sireniu nakazy na spravanie obyvatelov

v jednotlivych krajinach.®® Spojena (poolovand) panelova regresia, tzv. pandemicky
model pre vSetky krajiny, meria vztah medzi realnym HDP a opatreniami proti Sireniu
nakazy, ako ich ur€uje oxfordsky index restrikénych opatreni (Oxford Stringency Index
— OSI).%! Na zaklade tdajov za prvé tri $tvrtroky 2020 zo vSetkych krajin eurozény

a vzhladom na heterogénnost’ vztahu medzi realnym HDP a indexom OSI

v jednotlivych krajinach sa ako primerany javi linearny model (graf A). Odhady

v realnom &ase podla pandemického modelu pre vSetky krajiny naznacovali
Stvrtro€nu kontrakciu realneho HDP eurozény v druhom Stvrtroku 2020 0 7,9 %

a v tretom Stvrtroku jeho narast 0 6,3 % (graf B).

2% Viac v Lenza, M. a Primiceri, G.E., How to estimate a VAR after March 2020, Working Paper Series, No
2461, ECB, August 2020.

30 Viac v Battistini, N. a Stoevsky, G., Alternative scenarios for the impact of the COVID-19 pandemic on
economic activity in the euro area, Economic Bulletin, Issue 3, ECB, 2020.

31 Viac v Hale, T., Angrist, N., Cameron-Blake, E., Hallas, L., Kira, B., Majumdar, S., Petherick, A., Phillips,
T., Tatlow, H., a Webster, S., Oxford COVID-19 Government Response Tracker, Blavatnik School of
Government, 2020.
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Graf A
Realny HDP a index OSI v krajinach eurozény v roku 2020

(os x: index, redlny HDP za 4Q 2019 = 100; os y: index, max. = 100)

® 1Q 2020

2Q 2020

® 3Q 2020
105
100
95

90

85

80

75
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Zdroj: Eurostat, Hale et al. (2020) a vypocty ECB.
Poznamka: Ciara v grafe vyjadruje linearny trend (t. j. fitované hodnoty) poolovanej panelovej regresie na zaklade tdajov 19 krajin
eurozony za prvé tri Stvrtroky 2020. Koeficient sklonu predstavuje odhadovanu elasticitu indexu OSI vo vztahu k redlnemu HDP.

Druhy pristup vyuziva informacény obsah vysokofrekvenénych ukazovatelov,
kedze tieto ukazovatele maju schopnost’ rychlo zachytavat’ nahle zmeny
ekonomickych podmienok. Hoci mesacné ukazovatele poskytuju dobré informacie
o momentalnej ekonomickej situécii, zverejiuju sa s istym oneskorenim.
Nestandardné denné alebo tyzdenné udaje (napr. platby kreditnymi kartami, spotreba
elektrickej energie, ukazovatele mobility) poskytuju v€asnejsi obraz o vplyve
pandémie na hospodarstvo. KedZe vSak tieto udaje obsahuju isté Sumy, su dostupné
len za obmedzeny €as a podliehaju komplexnym sezénnym vplyvom, treba ich
interpretovat’ s obozretnost'ou.3? Vzhladom na tieto nedostatky pri merani bol
Standardny balik nastrojov na kratkodobé prognézovanie redlneho HDP eurozény
rozs$ireny o informacie o tyZzdennych platbach kreditnymi kartami.®® Tieto dodatoéné
Udaje, ktoré CiastoCne zachytavaju vyvoj v realnom ¢ase dvoch, pandémiou najviac
ovplyvnenych, komponentov HDP (teda produkcie v sektore sluzieb na strane ponuky
a sukromnej spotreby na strane dopytu), viedli k zlepSeniu prognostickej schopnosti
Standardnych kratkodobych prognostickych modelov. Na rozdiel od miernej kontrakcie
a ozivenia, ktoré predpokladali standardné modely, upravené kratkodobé
prognostické modely poukazovali na priemernu kontrakciu realneho HDP eurozény na
urovni 7,0 % v druhom Stvrtroku 2020 a jeho rychle obnovenie 0 8,4 % v tretom
Stvrtroku (graf B).

32 Hinge, D., COVID-19 policy-making and the need for high-speed data, centralbanking.com, August 2020.

38 Banbura, M. a Saiz, L., Short-term forecasting of euro area economic activity at the ECB, Economic
Bulletin, Issue 2, ECB, 2020.
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Graf B
Progndézy rastu realneho HDP eurozoény podla nestandardnych modelov

(v %; medzistvrtrotna miera rastu)
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Zdroj: Eurostat, Hale et al. (2020), IHS Markit, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Upraveny kratkodoby prognosticky model zahffia informacie z tyZdennych platieb kreditnymi kartami a iné standardné
ukazovatele, ktoré boli k dispozicii 15 dni pred vydanim predbezného rychleho odhadu HDP. Upraveny PMI HDP tracker odkazuje na
nelinearny princip zaloZzeny na kompozitnom PMI pre vyrobu, ktory zohladfiuje Stvrtroénd zmenu tohto indexu a predchadzajuci rast
HDP. Model HDP v riziku vyuZziva 5-percentny lavy koniec podmienenej distribucie pre druhy Stvrtrok 2020 a, vzhladom na o¢akavané
prudké obnovenie rastu, 1-percentny pravy koniec podmienene;j distribucie pre treti Stvrtrok 2020. V$etky uvedené prognézy realneho
HDP predstavuju odhady v redlnom ¢ase.

Treti pristup pozostava z upravy linearneho vzt'ahu medzi HDP a indexom
nakupnych manazérov (PMI). Kompozitny PMI pre vyrobu zalozeny na prieskumoch
predstavuje mesacny difuzny index v rozmedzi od 0 do 100, pri¢om 50 znamena
Ziadnu zmenu v produkcii podnikov vo vyrobnom sektore a sektore sluzieb oproti
predchadzajucemu mesiacu. Pred pandémiou na prognézovanie medziStvrtroéného
rastu realneho HDP eurozény celkom spolahlivo slizila linearna funkcia PMI

(tzv. tracker realneho HDP).3* Od zadiatku krizy spojenej s COVID-19 v&ak tento
vztah prestal fungovat. Pristupilo sa teda k dvom upravam, aby bolo mozné z PMI
extrahovat vSetky dostupné informacie. Prva Uprava predstavovala zohladnenie iba
lavého konca distribucie rastu redlneho HDP za prvé dva Stvrtroky 2020. Vysledny
upraveny tracker zalozeny na PMI prognézoval, v realnom Case, pokles realneho HDP
eurozony v prvom Stvrtroku o 2,7 % a v druhom Stvrtroku o 9,8 %. OCakavalo sa vSak,
Ze linearna funkcia PMI zlyha pri odhade o¢akavaného elastického obnovenia

v tretom Stvrtroku. Preto druha vykonana Uprava pouzila ako vychodisko aj
extrahovanie informacii zo zmeny PMI a sledovanie rastu HDP v predchadzajucom
Stvrtroku.® Tato Uprava naznacovala v tretom Stvrtroku 2020 odhadovany rast

06,1 % (graf B).

34 Linearny princip PMI znamend, Ze sa rast redlneho HDP rovna 10 % (3tvrtrocného priemeru) odchylky
PMI od hodnoty 50. Dalsie podrobnosti o HDP trackeri zalozenom na PMI st v de Bondt, G.J., A
PMI-based real GDP tracker for the euro area, Journal of Business Cycle Research, Springer, Centre for
International Research on Economic Tendency Surveys (CIRET), Vol. 15(2), December, 2019, s.
147-170.

35V ramci nelinearneho principu PMI, aplikovaného na mesacné Udaje, sa k linearnemu principu prida
kvadraticky kompozitny PMI pre vyrobu a zarover sa upravi z 10 % na 15 %, na zaklade odhadov
Nelinearny princip PMI vyuzivajuci pomerové ukazovatele znamena, Ze rast readlneho HDP sa rovna
rastu redlneho HDP v predchadzajucom Stvrtroku vynasobenému pomerom ukazovatela zaloZzeného na
PMI v aktualnom Stvrtroku k jeho hodnote v predchadzajucom Stvrtroku. Tento ukazovatel zalozeny na
PMI sa rovna 15 % (Stvrtro¢ného priemeru) odchylky PMI od hodnoty 50 minus 5 % tejto odchylky
v predchadzajucom Stvrtroku.
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Posledny pristup extrahuje informacie z koncovych udalosti, pricom vyuziva
nelinearny model. Ekonomické premenné reaguju v obdobiach recesie a expanzie
heterogénne. Na zachytenie tejto nelinearnej odpovede sme pouzili model HDP

v riziku, ktory vyuziva kvantilové regresie na prepojenie kazdého kvantilu rastu
realneho HDP (napr. 5. percentil) s vybranymi makro premennymi (napr. kompozitny
PMI pre vyrobu) a finanénymi premennymi.®® Pokial ide o finanéné premenné, ako
nahradné ukazovatele finanéného napatia a rizikovych prémii slizia kompozitny
ukazovatel systémového napatia (CISS) a spready podnikovych dihopisov. Na
prognézovanie vynimocnej kontrakcie aktivity v prvych dvoch Stvrtrokoch 2020 sme
pouzili o¢akavanu hodnotu rastu realneho HDP na 5-percentnom lavom konci
podmienenej distribucie. Naopak, o¢akavana hodnota na 1-percentnom pravom konci
podmienenej distribucie sa pouZila na zachytenie bezprecedentného obnovenia rastu
realneho HDP v tretom Stvrtroku. V sulade s povahou udalosti na koncoch distribucie
sa dynamika hospodarskej aktivity v prvych troch Stvrtrokoch 2020 primerane
uspokojivo zachytila v realnom ¢ase pomocou krajnych kvantilov distribucie rastu
realneho HDP (graf C). O¢akavané hodnoty tychto hustét vypocitané na uvedenych
koncoch su charakteristické pre prognézy modelu HDP v riziku. Tieto hodnoty
naznacovali dramaticky pokles realneho HDP eurozény 0 2,9 % v prvom a o 11,8 %
v druhom Stvrtroku 2020 a nasledné vyrazné zvySenie o 7,6 % v tretom Stvrtroku
(graf B).¥"

Graf C
Rast realneho HDP v riziku eurozény v roku 2020

(os y: hustota pravdepodobnosti; os x: v %, medzistvrtroéna miera rastu redlneho HDP)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

36 Adrian, T., Boyarchenko, N. a D. Giannone, Vulnerable Growth, American Economic Review, 109 (4),
2019, s.1263-89. Uplatnenie v ramci panelu v pripade pandémie sa rozobera v De Santis, R.A. a W. Van
der Veken, Macroeconomic risks across the globe due to the Spanish Flu, Working Paper Series, No
2466, ECB, November 2020. Aplikacia na eurozénu je uvedena tiez vo Figueres, J.M. a M. Jarocinski,
Vulnerable growth in the euro area: Measuring the financial conditions, Economic Letters, Vol. 191, June
2020.

37 Patpercentny pravy koniec podmienenej distriblicie prognézuije rast redlneho HDP na drovni 5.6 %
v tretom Stvrtroku 2020.
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VzhPadom na vynimoc¢ne velki mieru neistoty mozno konstatovat’, ze uvedené
Styri pristupy zachytavaju niektoré Specifické ¢rty pandémie pomerne
uspokojivo. Prvé dva pristupy viedli k prognézam v realnom ¢ase pod skuto¢nou
velmi ostrou krivkou v tvare V, av8ak ucinnejSie zachytili symetrickost’ vyvoja

v druhom a tretom Stvrtroku 2020. Druhé dva pristupy celkom dobre odrazaju rozsah
kolapsu aktivity v druhom Stvrtroku, no uplne nezachytili znacny narast v tretom
Stvrtroku, pravdepodobne z dévodu asymetrickej reakcie indexu PMI.

Vyuzitie neStandardnych pristupov pri hodnoteni kratkodobého
hospodarskeho vyvoja v eurozéne v kontexte pandémie COVID-19 si vyzaduje
obozretny pristup. Na jednej strane sa niektoré nastroje vyznacuju ad hoc
charakterom hodnotenia (napr. vyber krajnych kvantilov) a uprav Specifickych pre
dany model (napr. PMI HDP tracker), ktoré boli potrebné na zachytenie ucinkov krizy.
Na druhej strane su pre niektoré nestandardné udaje (napr. vysokofrekvenéné
ukazovatele, index OSI) typické rézne zlozité sezénne vplyvy alebo velmi malé
vzorky. To naznacuje, ze pouzitie jednotlivych nastrojov si vyzaduje znanu mieru
zvazovania, najma pokial ide o druh potrebnych Uprav. Niektoré z tychto nastrojov boli
vytvorené Specialne na ucely hodnotenia pandemického Soku, a ked' sa ekonomicky
vyvoj znormalizuje, mozu sa stat nepotrebnymi. Napriek nedostatkom sa tieto nastroje
vyrazne zlepsili a prekonali urover Standardného balika nastrojov na meranie
realneho HDP eurozony v realnom Case, pricom sa budu dalej vyuzivat pri
posudzovani v ramci makroekonomickych projekcii odbornikov ECB a zostanu
doleZité aj pri hodnoteni dosahu druhej viny pandémie na ekonomiku. Vzhfadom na
to, ze navrat do normalu sa v kratkodobom horizonte nezda pravdepodobny,
oCakavame, Ze opisané pristupy upravené na ucely pandémie COVID-19 zostanu
uzitoCnymi pri hodnoteni rastu redlneho HDP, kym nedosiahneme celoplo$nu imunitu.
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BlizSi pohlad na dosah pandémie COVID-19 cez Strukturu
agregatneho dopytu eurozony ocistenu od dovozu

Malin Andersson, Leyla Beck a Yigiao Sun

Tento box predstavuje alternativnhu metédu ¢lenenia HDP, ktora zohlFadnuje
skutocnost’, ze kazda zlozka dopytu zahrna tovary a sluzby z dovozu.
Standardné &lenenie HDP na domace vydavkové zlozky a Sisty vyvoz umoziiuje
porovnavat domace a zahrani¢né faktory podporujice rast. Pri takomto ¢leneni sa
zvyCajne vypocita Cisty vyvoz ako rozdiel celkového vyvozu a prispevku celkového
dovozu ako samostatného agregatu. V skuto€nosti v§ak dovoz prispieva ku vSetkym
jednotlivym zlozkam HDP, teda aj k zmenam stavu zasob a k domacemu dopytu,
a vyraznejSie k investiciam nez k sukromnej spotrebe €i spotrebe verejnej spravy.
Tento Standardny narodny uctovny postup ma tak urcité obmedzenie v tom, ze
zvacsuje prispevok Cisto domaceho dopytu k rastu HDP a zaroven znizuje vplyv
zahrani¢nych faktorov na domacu hospodarsku aktivitu.

Pri ukazovateli HDP o€istenom od dovozu sa dovoz prirad’'uje ku kazdej
vydavkovej zlozke a odpocitava od nej samostatne na zaklade jej dovoznej
narocnosti. Tato alternativha metdda vrha viac svetla na dva inak skryté mechanizmy
Sirenia (propagation mechanism) suvisiace so Sokom spdsobenym koronavirusom
(COVID-19). Po prvé, tym, ze prihliada na skuto¢nu dovoznu naroénost na urovni
jednotlivych zloZiek, zohladruje vplyv priameho dovozu a dovozu polotovarov z krajin
mimo eurozony na domaci dopyt, ktory tiez nepriaznivo ovplyvnili globalne opatrenia
na obmedzenie pohybu. Po druhé, uvedena metoda zdérazriuje ulohu externych
faktorov pri vyvoze, ¢o sa prejavi najma vtedy, ked sa celkovy vyvoz mimo eurozény
o isti iba od podielu dovozu z krajin mimo eurozény suvisiaceho s vyvozom. Tento
box od6vodriuje dblezitost dovoznej narocnosti pri rozklade dynamiky hospodarskeho
rastu eurozény po€as pandémie. Okrem toho priblizuje aj rozSirenu analyzu zaloZenu
na sektorovych zaloznych ukazovateloch na ucely oCistenia od moznych zmien

v dovoznej naro€nosti jednotlivych vydavkovych zloZiek v ase pandémie.

Struktura HDP eurozény oéistena od naroénosti dovozu z krajin mimo
eurozény*® ukazuje, Ze dovozna zlozka domaceho dopytu predstavovala
dolezity faktor posiliujuci dynamiku domaceho dopytu v roku 2020. Podla
tradi¢nej narodnej uctovnej definicie HDP prispevok domaceho dopytu eurozény ku
kumulovanému poklesu produkcie eurozény o 15,0 % v prvom polroku 2020
predstavoval 14 percentualnych bodov a k medzistvrtroénému narastu produkcie
eurozony o 12,5 % v tretom Stvrtroku 2020 11,3 percentualneho bodu (€ast a)

grafu A). Uprava vydavkovych zloZiek v roku 2020 o dovoznu naroénost platnt v roku
2019 ukazuje mensi prispevok zlozky Cisto domaceho dopytu k hospodarskym
stratam v prvej polovici roka a vyraznejSi prispevok vyvozu (€ast b) grafu A). Pri

38 Struktara vydavkov HDP ogistena od dovozu poukazuje na déleZiti Glohu vyvozu mimo eurozény pri
oziveni od roku 2013; viac v The importance of external and domestic stimuli for the economic upturn in
the euro area, Monthly Report, Deutsche Bundesbank, Frankfurt am Main, August 2017. Struktura
dopytu o€istena od dovozu zohrala klu€ovu ulohu aj pri vyvoji dynamiky obchodu pocas globainej
finan¢nej krizy; viac v Bussiéere, M, Callegari, G., Ghironi, F., Sestieri, G. a Yamano, N.: Estimating Trade
Elasticities: Demand Composition and the Trade Collapse of 2008-2009”, American Economic Journal,
Vol. 5, No 3, pp. 118-151.
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naslednom oziveni sa domaci dopyt podla tohto zvySil menej vyrazne, nez ukazovalo
tradicné rozc€lenenie. Celkové porovnanie odhaluje, ze v désledku prepojeni medzi
vstupmi a vystupmi bolo hospodarstvo eurozény pocas pandémie vystavené
externym Sokom ovela vyraznejSie, nez naznacuje tradi¢né rozclenenie.®® Dévodom
je skutoCnost, ze v désledku globalnych hodnotovych retazcov je dovoz v podstate
zavisly od Struktury domacej vyroby. Externé Soky sa navySe mézu Sirit a znasobovat
vdaka komplementarite sektorov, ktord méze spdsobovat existencia prepojeni medzi
vstupmi a vystupmi.®® Na vypocet naro¢nosti priameho dovozu a dovozu polotovarov
pri jednotlivych zlozkdch HDP moZno pouzit ro¢né udaje Eurostatu o vstupoch

a vystupoch®! za eurozénu, ktoré st dostupné za obdobie rokov 2005 az 2019.
Vysledné odhady naznacuju, Zze dovozna naro¢nost bola mimoriadne vysoka pri
vyvoze a investiciach, o nieco nizSia pri sukromnej spotrebe a mimoriadne nizka pri
spotrebnych vydavkoch verejnej spravy (Cast’ a) grafu B). V pripade priemyselnej
vyroby bola dovozna naro¢nost’ vyrazne vyssia nez v pripade sluZieb.

Graf A
Rast realneho HDP eurozony a jeho zlozky od posledného Stvrtroka 2019

(medzistvrtrocna percentualna zmena; prispevky v percentualnych bodoch)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Cast a): $tandardna metéda &lenenia HDP podfa vydavkov sa vyuziva pri Gidajoch narodnych uétov. Prispevok &istého
vyvozu k rastu HDP sa vypogita ako rozdiel vyvozu mimo eurozény a dovozu z krajin mimo eurozény. Cast b): §truktira HDP ogistena od
dovozu sa vypocita v troch krokoch. Pomocou symetrickych udajov Eurostatu za eurozénu o vstupoch a vystupoch pri jednotlivych
produktoch sa najskor vypocita roéna dovozna naroc¢nost kazdej vydavkovej zlozky. Nasledne sa dovozna naroénost pouzije ako vaha
pri odhadovani skuto€nych nominalnych tokov dovozu z krajin mimo eurozény pre celkovi sikromnu spotrebu, spotrebu verejnej
spravy, investicie a vyvoz. KedZe podiel dovozu na zmene stavu zasob nie je mozné vypocitat, predpoklada sa podiel dovozu na trovni
50 %. Na zaver sa odhadované dovozné toky odpocitaju od kazdej vydavkovej zlozky samostatne v nominalnom aj v readlnom vyjadreni
a vypocita sa prispevok kazdej zlozky k rastu oCisteny od dovozu. Je potrebné poznamenat, Ze nominalne dovozné toky vypocitané

z Udajov o vstupoch a vystupoch nezodpovedaju vzdy celkovym dovoznym tokom z narodnych Gctov. Znamena to, Ze pri vypocte
konecnej Struktury HDP ocistenej od dovozu je potrebné zohladnit aj dalSie predpoklady.

39 Zodpoveda to tiez skorsim zisteniam, pokial ide o délezitost’ globalnych hodnotovych retazcov pri vyvoji
globalneho obchodu po€as pandémie; viac v boxe s ndzvom The great trade collapse of 2020 and the
amplification role of global value chains, Economic Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.

40 Napriklad Guerrieri, V., Lorenzoni, G., Straub, L. a Werning, |.: Macroeconomic Implications of
COVID-19: Can Negative Supply Shocks Cause Demand Shortages?, NBER Working Paper Series, No
w26918, National Bureau of Economic Research, 2020 a Acemodlu, D., Akcigit, U. a Kerr, W.: Networks
and macroeconomic shocks, VoxEU, 2016.

41 Symetrické udaje Eurostatu o vstupoch a vystupoch pri jednotlivych produktoch za obdobie rokov 2005
az 2019 umozriuju vypocet dovoznej naro¢nosti podla zlozky dopytu a podla sektora.
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Je pravdepodobné, ze po€as pandémie sa zmenila dovozna narocénost’ z krajin
mimo eurozoény. Ocistenie od dovozu zobrazené v Casti b) grafu A vychadza

z predkrizovej dovoznej narocnosti a z predpokladu, Ze dovozna naroc¢nost
domaceho dopytu nebola pandémiou ovplyvnena. Hoci za beznych okolnosti byva
dovozna narocnost relativne stabilna, pocas recesii sa zvykne vyrazne menit’ (Cast a)
grafu B).#?> Za beznych okolnosti by postupny rasttci trend odrazal zvy$en( mieru
globalizacie, rozSirené globalne hodnotové retfazce a medzinarodnu Specializaciu,

a viedol by k mieram rastu obchodu prevysujlicim miery rastu domaceho dopytu.*®

Graf B
Dovozna naro€nost vydavkovych zlozZiek HDP a hlavnych sektorov

(percentualne zmeny; prispevky v percentualnych bodoch)
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b) Prispevky priemyselnej vyroby a sluzieb k dovoznej naro¢nosti jednotlivych vydavkovych zloziek
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: V €asti a) je dovozna naroénost vyjadrena ako sucet naro¢nosti priameho dovozu a naro¢nosti dovozu polotovarov.

V pripade dovoznej naro¢nosti v roku 2020, ktora je v grafe vyjadrena symbolom diamantu, ide o odhad vypocitany na zaklade zmeny
pomeru dovozu k pridanej hodnote v jednotlivych vydavkovych zlozkach, vychadzajuc zo skutoénych udajov o obchode a pridanej
hodnote za prvé tri $tvrtroky 2020. Udaje za rok 2020 v &asti b) predstavuji zastupné ukazovatele (proxy) prispevkov priemyselnej
vyroby a sektora sluzieb k celkovej dovoznej naro&nosti v jednotlivych vydavkovych zlozkach. Udaje za rok 2020 vychadzaiti z priemeru
za prvé tri Stvrtroky 2020. Velkost a zmena prispevku sektorov polnohospodarstva a stavebnictva k dovoznej naro¢nosti v jednotlivych
vydavkovych zloZkach su vyrazne nizsie a boli vynechané.

42 Bems, R., Johnson, R.C. a Yi, K.-M.: Demand Spillovers and the Collapse of Trade in the Global
Recession, IMF Working Papers, No WP/10/142, June 2010.

43 Kranendonk, H. a Verbruggen, J.: Decomposition of GDP Growth in Some European Countries and the
United States, De Economist, Vol. 156, No 3, Springer, 2008, pp. 295-306.
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Naroc¢nost’ dovozu z krajin mimo eurozény sa po¢as pandémie COVID-19
zrejme nepatrne zvysSila v pripade priemyselnej vyroby a klesla v pripade
sluzieb. KedZe zatial nie su k dispozicii udaje Eurostatu o vstupoch a vystupoch za
rok 2020, na zhodnotenie mozného vplyvu pandémie pocas prvych troch Stvrtrokov
2020 pouzijeme ako zastupny ukazovatel prislusnej dovozovej naro¢nosti pomer
dovozu z krajin mimo eurozény v jednotlivych sektoroch k pridanej hodnote

v hlavnych sektoroch.** Zaujimavostou je, Ze podla tychto Gdajov doslo celkovo
pocas pandémie, t. j. vratane ozivenia v trefom Stvrtroku, v sektore priemyselnej
vyroby k vyraznému zniZeniu pridanej hodnoty v désledku Soku na strane ponuky
spbésobeného opatreniami na obmedzenie pohybu zavedenymi v celom
hospodarstve, zatial ¢o dovoz klesol iba miernejsie. Naznacuje to, ze dovozna
narocnost v sektore priemyselnej vyroby sa zvysila (¢ast b) grafu B). V sektore sluzieb
naopak dovoz z krajin mimo eurozény klesol v rovnhakom obdobi vyraznejSie ako
pridana hodnota, a to v désledku mimoriadne nepriaznivého vplyvu turizmu

a cestovného ruchu®® na dovoz. Kedze priemyselna vyroba sa na dovoznej
narocnosti vSetkych vydavkovych zloziek podiela ovela vacSou mierou ako sektor
sluzieb, celkova dovozna narocnost sa pocas prvych troch Stvrtrokov 2020 zvysila.
Tento mozny narast dovoznej narocnosti by v8ak na vyslednu Strukturu HDP o€istenu
od dovozu nemal taky vyrazny vplyv ako na Strukturu zobrazenu v Casti b) grafu A.

Pouzitie dovoznej naro¢nosti na rozliSenie domacich a zahraniénych
prispevkov k rastu eurozény naznacuje, ze prispevok zahranicia bol v prvych
troch stvrtrokoch 2020 v absolutnom vyjadreni vac¢si, nez naznacuje tradiéna
Struktara, zatial ¢o uloha domaceho dopytu bola menej vyznamna. Zastupny
ukazovatel zaloZzeny na najnovSich udajoch zachytavajucich zmeny v prispevkoch
priemyselnej vyroby a sektora sluZieb poas pandémie naznacuje, Ze celkova
dovozna naro¢nost sa mohla pocas krizy zvySit. Tato zmena v dovoznej zlozke by

vS8ak nemala vyrazny vplyv na Struktdru oCistenu od dovozu.

4 Viac informécii o vyvoji dovoznej naro¢nosti bude k dispozicii po tom, o Eurostat zverejni tabulky
vstupov a vystupov za rok 2020, zrejme v lete 2021.

45 Viac v boxe s nazvom Vplyv opatreni proti $ireniu COVID-19 na obchod so sluzbami v cestovnom ruchu,
Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2020 a v boxe Vyvoj v sektore turizmu po¢as pandémie COVID-19
v tomto vydani Ekonomického bulletinu.
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Vyvoj v sektore turizmu poCas pandémie COVID-19
Vanessa Gunnella, Georgi Krustev a Tobias Schuler

Jednou z charakteristickych ¢it pandémie koronavirusu (COVID-19) je prudky
a vyrazny pokles mobility, ktory sposobil prepad turizmu, obchodu so sluzbami
v cestovnom ruchu a spotreby nerezidentov. Opatrenia na obmedzenie pohybu

a socialne diStancné opatrenia viedli k vyraznému poklesu v inak stabilnej spotrebe
sluzieb. Tento box analyzuje vyvoj v sektore turizmu, porovnava jeho vplyv na
spotrebu v jednotlivych krajinach a hodnoti kratkodobé vyhliadky na ozivenie turizmu
a cestovného ruchu.

Prepad v oblasti turizmu a cestovného ruchu spésobeny obmedzeniami

a neistotou v suvislosti s cezhraniénym pohybom ludi (napr. v désledku
karanténnych opatreni) viedol k vyraznému poklesu spotreby nerezidentov.
Jeho vplyv mbzeme pozorovat na rozdiele medzi domacou spotrebou a narodnou
spotrebou (Cast a) grafu A). Zatial ¢o domaca spotreba zahffia aj spotrebu
nerezidentov, narodna spotreba zahfia iba spotrebu rezidentov.*® Napriklad

v Taliansku a Spanielsku sa domaca spotreba nerezidentov prepadla v druhom
Stvrtroku 2020 medziro€ne o viac ako 90 %. Podobné poklesy boli zaznamenané aj
v pripade spotrebnych vydavkov rezidentov tychto krajin v zahranici a vyraznou
mierou prekonali pokles narodnej spotreby.

Pre pokles v cezhraniénom cestovnom ruchu sa medzery v spotrebe — rozdiel
medzi domacou spotrebou a narodnou spotrebou v désledku ¢istych vydavkov
nerezidentov — v druhom $tvrtroku 2020 takmer uzavreli (¢ast’ b) grafu A).*’
Inymi slovami, v krajinach, ktoré su Gistymi vyvozcami sluzieb v cestovnom ruchu (t. j.
krajinach, ktoré navstevuje velké mnoZstvo turistov, ako napriklad Spanielsko, Grécko
a Portugalsko), pdsobil turizmus po€as pandémie COVID-19 ako amplifikany
mechanizmus 3oku, nakolko tieto krajiny zaznamenali vyrazné oslabenie domace;j
sukromnej spotreby. V krajinach, ktoré su Cistymi dovozcami sluzieb v cestovhom
ruchu (napr. Nemecko), pésobil turizmus ako timiaci mechanizmus $oku.*® Konkrétne
v pripade Cistych veritelov sluzieb v cestovnom ruchu prepad spotrebnych vydavkov
nerezidentov spdsobil, Ze domaca spotreba klesla vyraznejsSie nez narodna spotreba.
Naopak krajiny, ktoré boli na zaciatku pandémie COVID-19 Cistymi diZznikmi sluzieb

v cestovnom ruchu, zaznamenali presne opacny vyvoj. Tento vyvoj sa premietol aj do
prudkého zhorSenia salda obchodnej bilancie, pokial ide o cestovny ruch krajin, ktoré
su Cistymi vyvozcami sluzieb v cestovnom ruchu a do zlepSenia salda Cistych

46 Narodny koncept vydavkov sukromnej spotreby zachytava vydavky sukromnej spotreby rezidentov danej
krajiny, bez ohladu na to, ¢i k tymto vydavkom dochadza doma alebo v zahranici. Koncept narodnych
vydavkov sukromnej spotreby sa pouziva na vykazovanie celkovej sikromnej spotreby domacnosti na
strane vydavkov HDP v narodnych G¢toch. Domace vydavky sukromnej spotreby rozsiruju koncept
narodnych vydavkov stikromnej spotreby o Cisté saldo domacich vydavkov zahrani€nych rezidentov
zniZzenych o vydavky domacich rezidentov v zahrani¢i. Dal$ie informéacie o rozdieloch medzi tymito
dvomi konceptmi su v boxe 1 v €lanku Consumption of durable goods in the euro area, Economic
Bulletin, Issue 5, ECB, 2020.

Medzery v spotrebe tak ako su definované v tomto boxe, t. j. rozdiel medzi domacimi a narodnymi
vydavkami sukromnej spotreby, zahffiaju okrem turistickych vydavkov aj dalSie zlozky cezhrani¢ného
obchodu so sluzbami, ako napriklad vydavky na vzdelanie €i zdravotnu starostlivost.

47

48 Podrobnejsie informéacie o cestovnom ruchu a turizme v ramci obchodu eurozdny so sluzbami sa

nachadzaju v boxe s nazvom Vplyv opatreni proti Sireniu COVID-19 na obchod so sluzbami v cestovnom
ruchu, Ekonomicky bulletin, ¢islo 4, ECB, 2020.
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dovozcov tychto sluzieb (Cast a) grafu A). Dostupné udaje za treti Stvrtrok 2020
naznacuju Ciasto¢né, aj ked neuplné obnovenie medzier v spotrebe na Urovne spred
pandémie.

Graf A
Narodné a domace vydavky sukromnej spotreby a obchod so sluzbami v cestovhom
ruchu

(Cast a): medzirocna zmena v % (fava os) a ako podiel na HDP (prava os) v druhom $tvrtroku 2020; ¢ast b): podiel na HDP)

B HDP
Narodné vydavky stikromnej spotreby
B Doméce vydavky stkromnej spotreby
® Saldo obchodnej bilancie, pokial ide o sluzby v cestovnom ruchu (prava os)

a) Realny HDP, narodné a domace vydavky stikromnej spotreby a obchod so sluzbami v cestovnom ruchu
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Zdroj: Eurostat a vypocty odbornikov ECB.

Poznamka: Polozka ,Eurozéna“ predstavuje agregat za celt eurozénu. V Casti a) je saldo obchodnej bilancie, pokial ide o sluzby

v cestovnom ruchu vyjadrené ako podiel na HDP. V ¢asti b) st medzery vydavkov stikromnej spotreby vypocitané ako rozdiel medzi
domacimi a narodnymi vydavkami stikromnej spotreby, ¢o zodpoveda Gistému saldu domécich vydavkov zahrani¢nych rezidentov
znizenych o vydavky domacich rezidentov v zahranici. V €asti b) st posledné Udaje za treti Stvrtrok 2020, s vynimkou Grécka. V pripade
eurozony boli Udaje za treti Stvrtrok 2020 odhadnuté na zaklade ¢iastkovych tidajov dostupnych za krajiny eurozény, ktoré nezahfiaju
udaje za Grécko a Luxembursko.

Aj napriek ¢iastoénému oziveniu udaje naznacuju, ze sektor zahraniéného
turizmu zostal oslabeny aj v tretom $tvrtroku 2020. Udaje o turistickych
prijazdoch nadalej ukazuju vyrazne nizke pocty zahrani¢nych prijazdov v porovnani
so situaciou pred vypuknutim pandémie COVID-19 (€ast b) grafu B). Naopak, domaci
turizmus zostal relativne odolny a napriek tomu, Ze zotrvaval pod urovriou z roku 2019
dokazal Ciastocne vykompenzovat straty v oblasti zahrani¢ného turizmu. Pocas leta
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prevladal zvySeny dopyt po destinaciach na kratke vzdialenosti a viaceré vlady spustili
podporné iniciativy.*® Najnovsie Udaje v8ak naznacuju krehké a neuplné oZivenie.
Pocet prijazdov v eurozéne predstavoval necelé dve tretiny hodnoty zaznamenanej
v predchadzajucom roku. Turizmus v krajinach spoliehajucich sa na zahrani¢né
prijazdy, akymi su napriklad Grécko a Portugalsko (Cast a) grafu B), zostava hiboko
pod beznymi uroviiami. Podobne trzby reStauracii a v mensej miere aj ubytovacich
zariadeni zaznamenali ozivenie, no i napriek tomu dosiahli velmi nizke urovne, pricom
ich podporili najma domaci turisti a miestni obyvatelia.

Graf B
Turistické prijazdy a trzby v sluzbach

(Cast a): v % z celku; €ast b): pomer v porovnani s rovnakym $tvrtrokom predchadzajiceho roka)
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Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Vzhladom na nedostupnost’ novsich Gdajov za Grécko predstavuju uvedené pomery turistickych prijazdov situaciu
v auguste a septembri. V pripade Grécka a Talianska nie su k dispozicii pomery trzieb za stravovacie a ubytovacie sluzby.

V suvislosti s rozsiahlym obnovenim rastu poctu pripadov COVID-19 zacala
vacsina krajin eurozény od oktobra opat’ zavadzat’ obmedzenia. Pri prichode do
vacsiny krajin sa musia navstevnici v su€asnosti podrobit testovaniu alebo karanténe,
pricom vstup maju povoleny iba navstevnici z krajin mimo EU, ktoré s povaZzované za
bezpeéné.>® ViIady vacsiny krajin eurozony opatovne zaviedli zakazy noéného
vychadzania a zatvorili turistické atrakcie a rekreacné zariadenia, ako napriklad
muzed, divadla, bary a reStauracie. Opatovné zavadzanie obmedzeni cestovania od
oktébra zrejme spbsobi, Ze dynamiku turistickych sluzieb bude aj v najblizSom obdobi
ovplyviiovat nahradzanie zahrani¢ného turizmu domacim. NajnovSia séria obmedzeni
moze zaroven ovplyvnit geograficky dosah krizy na sektor turizmu, kedZe tentoraz
budu vyraznejSie zasiahnuté najma zimné turistické destinacie.

49V Taliansku a Grécku boli zavedené finanéné stimuly na podporu domaceho turizmu, zatial ¢o iné viady
spustili reklamné kampane. Viac v dokumente Svetovej organizacie cestovného ruchu Understanding
Domestic Tourism and Seizing its Opportunities, UNWTO Briefing Note — Tourism and COVID-19, No 3,
Madrid, September 2020.

Rada Eurdpskej Unie pripravila usmernenie v podobe zoznamu epidemiologicky bezpecnych krajin mimo
EU. Tento zoznam je pravidelne revidovany a v pripade potreby aktualizovany. Mnohé krajiny eurozény
zruSili obmedzenia tykajlce sa krajin uvedenych v tomto zozname.

50
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Vyhladové ukazovatele naznacuju opatovné zhorsenie situacie v sektore
turizmu v désledku znovuzavedenia obmedzeni (graf C). Pre zakazy cestovania,
obmedzenia a opatovne zavedené opatrenia na obmedzenie pohybu (zelena ¢iara) sa
cestovny ruch po lete spomalil a nastrbena dévera ma vyrazny vplyv na rezervacie.
Odraza to aj obrat v oziveni leteckej kapacity (Cervena Ciara), ku ktorému doslo vo
v8etkych krajinach eurozény. Podla najnovSich udajov dosahuje letecka kapacita

v sucasnosti priblizne 25 % urovne spred pandémie COVID-19. Vyhladoveé
ukazovatele, ako napriklad index PMI pre noveé objednavky v sektore turizmus

a rekreacia, v novembri opat klesli a zotrvali v zapornom pasme. Dbvera v sektore
ubytovacich sluzieb zostava tiez slaba a vyrazne pod historickym priemerom, ¢o
naznacuje aj prisludny indikator dévery Eurépskej komisie.

Graf C
Najnovsi vyvoj v turizme

(fava os: $tandardizovany index; prava os: % v porovnani s rovhakym obdobim predchadzajticeho roka)
== |ndex PMI (nové objednavky v sektore turizmus a rekredcia) (fava os)
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Zdroj: Markit, HAVER, Eurépska komisia, OAG, Eurostat a Oxfordsky systém sledovania reakcie vlad na COVID-19.

Poznamka: Index PMI je za EU. Na sledovanie sektora ubytovacich sluZieb sa pouziva indikator dévery Eurdpskej komisie. Udaje

o letoch st iba za Nemecko, Spanielsko, Franctzsko a Taliansko. Index striktnosti predstavuje priemer v krajinach eurozény vazeny
podielom turistickych prijazdov v roku 2019. DoplInky (100 minus hodnota, kde 100 predstavuje maximalnu striktnost) indexu striktnosti
sa vykazuju, aby narast radu zodpovedal zniZeniu a pokles radu zvyseniu striktnosti.
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Dlhodobé dosahy pandémie: vysledky prieskumu medzi
poprednymi spolo¢nostami

Eduardo Maqui a Richard Morris

Tento box prinasa prehlad zisteni z ad hoc prieskumu ECB medzi poprednymi
spoloénost’ami v eurozéne venovanému dlhodobym dosahom pandémie
koronavirusu (COVID-19) na ekonomiku. Okrem najvyraznejSieho kratkodobého
poklesu hospodarskej aktivity za posledné storocia priniesla pandémia COVID-19 aj
zmeny tykajuce sa fungovania podnikov a spotrebitelského spravania, z ktorych
niektoré pravdepodobne pretrvaju aj po odzneni sucasnej krizy. Tieto zmeny mézu
mat nasledne aj dlhodoby vplyv na niektoré agregaty, ako napriklad produkciu,
zamestnanost' ¢i ceny, a vztahy medzi nimi.>!

Hlavnym ciefom prieskumu bolo zistit’, ako popredné podniky v eurozéne
vnimaju dlhodoby vplyv pandémie COVID-19 na svoju ¢innost’. Na ucely
prieskumu sme pojem ,dlhodoby* zadefinovali ako ,novy normal, ked napriklad

v désledku vyvoja vakciny a/alebo uc€innejsej lieCby uz ekonomika nebude celit
vyraznym narusSeniam a/alebo nahlym zmenam v désledku virusu alebo opatreniam
na obmedzenie jeho Sirenia“. Prieskum bol rozdeleny na tri Casti. V prvej €asti podniky
odpovedali, aké dlhodobé dosahy na ich €innost, ak vobec nejaké, oCakavaju

v suvislosti s pandémiou COVID-19, napriklad pokial ide o organizaciu podniku alebo
trhy, na ktorych pésobia. V druhej €asti respondenti vyjadrovali svoj suhlas alebo
nesuhlas so sériou tvrdeni tykajucich sa ,nového normalu” sp6sobeného pandémiou.
Tretia Cast bola venovana oCakavaniam, pokial ide o dlhodoby vplyv na agregaty,
akymi su predaj, zamestnanost ¢i ceny. Svoje odpovede poskytlo 72 poprednych
nefinanénych spolo€nosti, z toho priblizne 60 % z oblasti priemyslu a 40 % z oblasti
sluzieb. Pri interpretacii vysledkov prieskumu je potrebné zohladnit, ze velkost

a rozdelenie €innosti tychto podnikov pravdepodobne zvySuje ich schopnost reagovat
na vyzvy, ktoré so sebou prinaSa pandémia.

Medzi najcastejSie uvadzané dlhodobé vedlajsSie ucinky pandémie na strane
ponuky patrilo rozSirenie moznosti prace na dialku a urychlenie digitalizacie.
Respondenti mali struéne popisat najviac tri spdsoby, zoradené podla dblezitosti, ako
pandémia dlhodobo ovplyvni ich podnikanie, napriklad vo vztahu k organizacii
podniku alebo trhom, na ktorych pdsobia. Prehlad odpovedi na tuto otvorenu otazku
sa nachadza v grafe A. Viac ako 40 % respondentov uviedlo zvySenu mieru
vyuzivania prace z domu a priblizne rovnaké percento respondentov uviedlo, ze
pandémia v ich spolo¢nosti viedla k urychlenému zavedeniu digitalnych technolégii,
ktoré v dlhodobom horizonte ovplyvnia ich podnikanie. Priblizne jedna patina podnikov
uviedla trvalejSiu redukciu sluzobnych ciest a/alebo zvySenie miery vyuzivania
virtualnych rokovani. Rozsirenie elektronického obchodu, resp. ,virtualneho predaja“
v pripade business-to-business segmentov, uviedlo podobné mnozstvo respondentov.
Priblizne jedna patina podnikov zdéraznila presvedCenie, Ze opatrenia prijaté v reakcii
na pandémiu zvySia z dlhodobého hladiska ich odolnost a/alebo zvysia ich flexibilitu.

51 Nova studia tykajuca sa dihodobych dosahov pandémii v minulosti a ich porovnanie s vojnami sa
nachadza v Jorda, O., Singh, S.R. a Taylor, A.M.: The Longer-Run Economic Consequences of
Pandemics, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series, No 9, 2020.
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Vyznamné percento respondentov povazuje znizeny dopyt a/alebo zmeny

v jeho Struktire za vazny dévod na obavu. Takmer 30 % podnikov oznacilo
zniZeny dopyt po ich produktoch alebo sluzbach za jeden z hlavnych dihodobych
dosahov pandémie na ich podnikanie, zatial o viac ako 20 % respondentov
poukazalo na pretrvavajuce zmeny v Struktire dopytu. Do ur€itej miery to méze
odrazat vyhlad, Ze niektoré zmeny v Zivotnych a pracovnych navykoch spésobené
pandémiou, predovSetkym vyznamny presun podnikatelskej Cinnosti a spotreby do
online priestoru a suvisiaci pokles v cestovani, méZu pretrvat aj v buducnosti.

Graf A
Hlavné dlhodobé dosahy pandémie vykazané poprednymi spolocnostami

(v % respondentov)
Viac prace na dialku/z domu
Urychlenie digitalizacie
Niz8i dopyt
Menej sluzobnych ciest/viac virtualnych rokovani
Vys8ia odolnost/flexibilita
Zmena v Strukture dopytu
RozSirenie elektronického obchodul/virtualneho predaja
VyraznejSie opatrenia v oblasti ochrany zdravia a bezpe¢nosti
Vyssia koncentracia na trhu/odchod z trhu
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Poznamka: Respondenti v prieskume odpovedali na nasledovnu otazku: ,Aké dlhodobé dosahy na vase podnikanie (napriklad vo
vztahu k organizacii podniku alebo trhom, na ktorych posobite), ak vobec nejaké, ocakavate v suvislosti s pandémiou COVID-19?
Uvedte najviac tri dosahy, zoradené podla ich délezitosti.” Odpovede boli nasledne zoskupené podla kategdrie.

Viac ako tri Stvrtiny respondentov suhlasili s tvrdenim, ze ich podnik bude po
odzneni pandémie efektivnejsi a odolnejsi. Graf B prinasa prehlad odpovedi
respondentov na otazku, ¢i suhlasia alebo nesuhlasia so sériou tvrdeni, ktorych
cielom bolo overit urcité vyhlasenia tykajuce sa ,nového normalu“ spésobeného
pandémiou. VySe 75 % respondentov suhlasilo, Ze ponaucenia z krizy im pomézu
zvysit efektivnost podniku a Ze uskutoénené zmeny spdsobia, Ze ich podnik bude
odolnejsi. Devat z desiatich podnikov potvrdilo, Ze urychlili zavadzanie digitalnych
technolégii a/alebo automatizacie, zatial ¢o viac ako tri Stvrtiny suhlasili, ze vyrazne
vys$S&i podiel ich pracovnej sily bude aj nadalej pracovat na dialku. Priblizne 60 %
respondentov nesuhlasilo s tym, Ze vySSia miera vyuzivania prace na dialku zniZzuje
produktivitu, v porovnani s 20 % respondentov, ktori s tymto tvrdenim suhlasili. Hoci
znizena miera neformalnej osobnej interakcie je povazovana za negativum, podniky
v tomto smere vidia aj mnohé vyhody vratane nizSej straty Casu v suvislosti

s dochadzanim, moznosti lepsie skibit domacnost a pracu a vys$ej konektivity.?

52 Respondenti napriklad uviedli, ze vd'aka praci na dialku su zamestnanci takmer stale dostupni, zatial o

v minulosti tomu tak nebolo pre dochadzanie do prace &i sluzobné cesty. Podniky poukazali aj na vyrazny
narast produktivity niektorych funkcii, ked' st vykonavané virtualne, napriklad predaja.
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Graf B
Testovanie tvrdeni vo vztahu k dlhodobym dosahom pandémie

(v % respondentov)
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Poznamka: Respondenti v prieskume odpovedali na nasledovnu otazku: ,Uvedte, ¢i suhlasite alebo nesuhlasite s nasledovnymi
tvrdeniami vo vztahu k dlhodobym dosahom pandémie COVID-19.“ Respondenti mohli odpovedat i) sthlasim, ii) nesuhlasim alebo iii)
nie som si isty alebo netyka sa ma. Odpovedi ,sthlasim* bola v grafe priradena hodnota 1 a odpovedi ,nesuhlasim“ hodnota —1.

Pandémii bola v prieskume prisudzovana zmena spotrebitelského spravania

z dlhodobého hladiska a mozny narast koncentracie na trhu, zatial’ €o jej vplyv
na dodavatel'ské ret'azce bol oznacovany za ovela nizsi. Tri Stvrtiny podnikov
suhlasili, Ze zmeny v spotrebitefskom spravani v dosledku pandémie v dlhodobom
horizonte ovplyvnia dopyt po ich hlavnych produktoch alebo sluzbach. Viac ako
polovica respondentov vyjadrila nazor, Ze v ich sektore sa zvysi koncentracia na trhu
(v porovnani s jednou $tvrtinou respondentov, ktora s tymto tvrdenim nesuhlasila),
pricom fuzie by mali v tomto vyvoji zohrat vyznamnejSiu ulohu nez podniky
odchadzajuce z trhu. Pri otazke tykajucej sa dlhodobych vplyvov pandémie na
dodavatelské retazce vacsina podnikov, ktoré tieto otazky oznacili ako relevantné,
nesuhlasila s tvrdenim, zZe ich dodavatelsky retazec sa stane diverzifikovanejSim

a lokalizovanejsim; drviva vacsina opytanych zaroven nepredpoklada vyraznejSiu
internalizaciu svojho dodavatelského retazca.

Vacésina respondentov konstatovala, ze pandémia bude mat’ kladny dlhodoby
vplyv na produktivitu, no zaporny vplyv na zamestnanost’. Pri poziadavke na
zhodnotenie celkového dlhodobého vplyvu na vybrané agregaty, 60 % respondentov
uviedlo, Ze produktivita v ich podniku alebo sektore sa zvysi, zatial Co pokles
produktivity v suvislosti s dlhodobymi dosahmi pandémie nepredpokladal takmer
nikto. Zaporny dihodoby vplyv pandémie na zamestnanost oCakava 55 %
respondentov, v porovnani s priblizne 10 %, ktoré oCakavaju jej kladny vplyv. M6ze to
odrazat skutonost, Ze podniky sa naucili udrzat’ vyrobu aj napriek obmedzeniam
tykajucim sa poCetnosti pracovnej sily v suvislosti so socialnymi diStanénymi
opatreniami a identifikovat’ suvisiace prirastky efektivity. Relativne nizke percento
respondentov zaroven predpoklada akykolvek dlhodoby vplyv pandémie na vySku
zakladného imania ich spolo¢nosti. Vysledné oCakavanie, pokial ide o dlhodoby vplyv
pandémie na predaj (objem), ceny a naklady bolo mierne zaporné, vacsina
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respondentov vSak uviedla, ze nepredpokladaju, pripadne nie su si isti pripadnymi
dlhodobymi vplyvmi.

Graf C
Dlhodobé dosahy pandémie na obchodné agregaty z pohfadu respondentov

(v % respondentov)
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Poznamka: Respondenti v prieskume odpovedali na nasledovnu otazku: ,Pokial ide o va$ podnik/sektor, ako by ste zhodnotili celkovy
dlhodoby vplyv pandémie COVID-19 na nasledujice oblasti?“ Respondenti mohli odpovedat i) narast, ii) pokles, iii) bez zmeny alebo iv)
neviem. Odpovedi ,narast" bola v grafe priradena hodnota 1 a odpovedi ,pokles* hodnota —1.
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Hodnotenie dynamiky miezd pocCas pandémie COVID-19:
pomo&zu udaje o dojednanych mzdach?

Gerrit Koester, Nicola Benatti a Aurelian Viad

Subeh ekonomickych doésledkov a politickych reakcii na pandémiu
koronavirusu (COVID-19) predstavuje vyzvu z hladiska interpretacie vyvoja na
trhu prace, vratane vyvoja miezd. Znacné zmeny, ktoré boli v poslednych
Stvrtrokoch zaznamenané napriklad v poc¢te odpracovanych hodin na zamestnanca
spolu s rozsiahlym uplatfiovanim réznych systémov skrateného pracovného €asu

a problémami suvisiacimi s ich Statistickym vykazovanim, komplikuju interpretaciu
mzdovych ukazovatelov ako ,kompenzacie na odpracovanu hodinu® alebo
,kompenzacie na zamestnanca“.>® Vysledok kolektivnych vyjednavani zachytava
ukazovatel ECB tykajuci sa dojednanych mzdovych sadzieb, no uvedené faktory ho
priamo neovplyviiuju.>* Zvykne sa navy$e zverejiiovat o mesiac skor ako mzdové
ukazovatele zalozené na stvrtro€nych narodnych uctoch. Treba vS§ak poznamenat, ze
pandémia mohla mat’ vplyv aj na charakteristiky dojednanych miezd vstupujuce do
tohto ukazovatela, pretoze v jej désledku doslo k uzavretiu menSieho poc¢tu dohdd

0 mzdach ako za normalnych okolnosti. V tomto boxe sa rozobera, aku ulohu méze
hrat ukazovatel dojednanych mzdovych sadzieb pri hodnoteni a prognézovani vyvoja
miezd v su€asnej situacii.

Zatial ¢o udaje o dojednanych mzdach su k dispozicii skér, samotny rast
dojednanych miezd zvykne na zmenené podmienky na trhu prace reagovat’ az
s urcitym oneskorenim. Zvycajne trva dlhSie, kym sa zmeny v nezamestnanosti
odrazajuce napatu situaciu na trhu prace prejavia aj v mzdovych vyjednavaniach.
Ukazovatel dojednanych mzdovych sadzieb ma preto tendenciu reagovat na cyklicky
vyvoj na trhu prace s ¢asovym oneskorenim niekolkych Stvrtrokov (graf A). Je to
vysledok procesov vyjednavani (vacSinou na sektorovej irovni) vo velkych krajinach
eurozony, ktoré sa zacinaju v roznych terminoch a maju odliSné trvanie, priCom Casto
ur€uju mzdy na obdobie dlhSie ako jeden rok. Vzhladom na tato institucionalnu Crtu
tak aktualny vyvoj v oblasti rastu dojednanych miezd zatial nenaznacluje, Ze by
dramaticka zmena na trhu prace suvisiaca s pandémiou mala na mzdy zasadne;jSi
vplyv. V spomaleni medziro¢ného rastu v prvom, druhom a tretom Stvrtroku 2020 na
1,9 %, 1,7 % a 1,6 % sa CiastoCne odrazaju bazické efekty, o napriklad znamena, ze
nizka uroven v tretom Stvrtroku 2020 CiastoCne suvisi s prorastovym vplyvom

v tretom Stvrtroku 2019 vyvolanym osobitnymi platbami, ku ktorym doslo v uvedenom
¢ase v Nemecku.%®

53 O tychto otazkach sa diskutovalo v minulych &islach Ekonomického bulletinu ECB. Viac v boxe Systémy
skrateného pracovného casu a ich vplyv na mzdy a disponibilny prijem, Ekonomicky bulletin, islo 4,
ECB, 2020 a v boxe s nazvom Developments in compensation per hour and per employee since the start
of the COVID-19 pandemic (Vyvoj kompenzacii na hodinu a na zamestnanca od za¢iatku pandémie
COVID-19) v ramci €lanku The impact of the COVID-19 pandemic on the euro area labour market (Vplyv
pandémie COVID-19 na trh prace eurozény) v tomto vydani Ekonomického bulletinu.

54 Ukazovatel dojednanych mzdovych sadzieb zostavuje ECB od roku 2001 na zaklade
neharmonizovanych udajov krajin ako indikator moznych mzdovych tlakov. Podrobnejsie informéacie su
v boxe Monitoring wage developments: an indicator of negotiated wages, Monthly Bulletin, ECB,
September 2002.

5% Podrobnejsie informacie st v Monthly Report, Vol. 71, No 11, Deutsche Bundesbank, November 2019,
s. 8.
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Graf A
Vyvoj rastu dojednanych miezd a miery nezamestnanosti

(fava os: ro¢na percentualna zmena; prava os: v %)
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Zdroj: Eurostat a vypocéty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2020. Prava os je obratena.

V najnovSom vyvoji ukazovatela dojednanych mzdovych sadzieb stale hraju
dominantnu ulohu mzdové dohody uzavreté pred vypuknutim pandémie.
Medzistvrtrocné zmeny tohto ukazovatela naznacuju, Ze vyvoj dojednanych miezd

v roku 2020 bol zatial v iplnom sulade s profilom zaznamenanym v priemere od roku
1999 (graf B). Zmeny dojednanych miezd sa vyskytuju kazdoro¢ne zvy€ajne v prvom
Stvrtroku. Plati to tak pre priemerné zmeny ukazovatela dojednanych mzdovych
sadzieb, ako aj pre priemerné absolutne zmeny. Skuto¢nost, Ze aj priemerné
absolutne zmeny v ukazovateli dojednanych miezd (ktoré odrazaju priemernu
absolutnu vysku prirastkov i poklesov) sa koncentruju v prvom $tvrtroku, potvrdzuje
realizaciu zmien dojednanych miezd hlavne na zaciatku kazdého roka. PodrobnejSie
informacie naznacuju, ze takmer cely podiel na raste dojednanych miezd v prvom
Stvrtroku 2020 tvorilo zvySenie miezd v januari, teda eSte pred pandémiou.
Dominantné postavenie mzdovych dohdéd na zaciatku kazdého roka znamena, ze by
sa hlavny vplyv pandémie na dojednané mzdy mohol za¢at’ prejavovat zaciatkom roka
2021, ked vo viacerych krajinach eurozény dochadza k opatovnym rokovaniam

0 vyznamnej Casti dohdéd o mzdach.
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Graf B
Sezoénny charakter zmien dojednanych miezd

(medzistvrtrona percentualna zmena; analyzované obdobie: 1999-2020, pokial nie je uvedené inak)
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== MedziStvrtrocna zmena v roku 2020
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Zdroj: Interné odhady a vypocty ECB.
Poznamka: Posledné udaje su z tretieho Stvrtroka 2020. Absolitne zmeny sa dosiahnu pripocitanim absolutnych hodnét prirastkov

a poklesov.

V tejto situacii mozu byt niektoré vyhladové informacie zahrnuté v mzdovom
posune. Mzdovy posun mozno vyjadrit' ako rozdiel medzi mierami rastu skutoCnej
vyplatenej mzdy (meranej hrubou mzdou a platom na zamestnanca) a mierami rastu
dojednanych miezd.5® Na zaklade tohto pristupu sa v zapornom mzdovom posune

v prvych troch Stvrtrokoch 2020 (graf C) odraza fakt, ze skuto€né mzdové naklady
firiem boli vSeobecne nizSie okrem inych faktorov aj v désledku Statnych podpornych
opatreni a menSieho poc¢tu odmien a povySeni. Tento vypocet mzdového posunu je
vSak nevyhnutne ovplyvneny zmenami v zlozeni zamestnanosti a v priemernom pocte
odpracovanych hodin na zamestnanu osobu — pric¢om tieto zmeny su v su€asnej
situacii veImi vyznamné. Skladba zamestnanosti sa pravdepodobne zmenila, kedze
pandémia viedla k strate pracovnych miest najma v sektore sluzieb, v ktorom je
relativne viac slabo platenych pracovnych pozicii, ¢im sa mechanicky zvySuje
priemerna vyplatend mzda, a CiastoCne sa tak eliminuje inak negativny vplyv na
agregovany mzdovy posun.®” Tento mzdovy posun signalizuje mozny tlak na
zniZzovanie dojednanych miezd, ak by sa situacia na trhu prace zhorsila, pricom
zamestnanci, ktori maju momentalne skrateny pracovny €as, by sa stali
nezamestnanymi.

5% To znamena, Ze celkovy rast miezd merany kompenzaciami na zamestnanca mozno rozdelit na rast
dojednanych miezd, mzdovy posun a vplyv zmien v prispevkoch na socialne zabezpecenie, pricom tieto
zmeny su definované ako rozdiel medzi roénou mierou rastu kompenzacii na zamestnanca a ro¢nou
mierou rastu hrubych miezd a platov na zamestnanca.

57 Podrobnosti o takychto u¢inkoch zloZenia st napriklad v Crust, E.E., Daly, M.C. a Hobjin, B., The lllusion
of Wage Growth, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco, August 2020,

a v ¢lanku The effects of changes in the composition of employment on euro area wage growth,
Economic Bulletin, Issue 8, ECB, 2019.
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https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2020/august/illusion-of-wage-growth/
https://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2020/august/illusion-of-wage-growth/
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2019/html/ecb.ebart201908_02~d5d812d234.en.html

Graf C

Mzdovy posun a prispevok odpracovanych hodin k rastu kompenzacii na

zamestnanca

(prispevky v percentualnych bodoch)

== Mzdovy posun
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Zdroj: Eurostat, ECB a vypocty ECB.

Poznamka: Posledné tidaje su z tretieho $tvrtroka 2020. ,Ostatné“ sa vztahuje na v3etky ostatné odvetvia. Stipce predstavuju prispevky

sektora sluzieb, priemyselnej vyroby a dalSich sektorov k celkovému prispevku odpracovanych hodin k rastu kompenzacii na

zamestnanca.

Na aktualny rast dojednanych miezd stale vplyvaju predpandemické mzdové
dohody, ¢o obmedzuje jeho informacnu hodnotu pri prognézovani budiceho
skutoéného rastu miezd. Hlavné ucinky pandémie na rast dojednanych miezd sa

pravdepodobne prejavia az od roku 2021, ked sa ma opatovne prerokovat vyznamny

podiel mzdovych dohdd v krajinach eurozény. Vyvoj v mzdovom posune spolu

s informaciami o odpracovanych hodinach a nezamestnanosti méze poskytnut urcity
obraz o situacii, v akej sa tieto rokovania uskuto€nia. Pre podrobnejsiu analyzu vyvoja
miezd v eurozoéne by vSak boli potrebné detailnejSie udaje, napriklad o raste

dojednanych miezd v roznych sektoroch.
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Navrhy rozpoctovych planov na rok 2021: preskumanie
v Case koronakrizy

Stephan Haroutunian, Sebastian Hauptmeier a Steffen Osterloh

Eurépska komisia 18. novembra 2020 zverejnila svoje stanoviska k vladnym
navrhom rozpoctovych planov ¢lenskych statov eurozény na rok 2021.
Vzhladom na pandémiu koronavirusu (COVID-19) malo tohtoro¢né hodnotenie
Eurdpskej komisie, na rozdiel od predchadzajucich rokov, kvalitativny charakter

a nezameriavalo sa na kvantitativny sulad s fiSkalnymi pravidlami. Bolo to spésobené
aktivaciou v8eobecnej Unikovej dolozky®%®, ktord umozriuje lenskym Statom odchylit
sa od poziadaviek na Upravu podla Paktu stability a rastu v konkrétne vymedzenych
situaciach, akymi je prudky hospodarsky pokles v eurozéne alebo Unii ako celku.
Namiesto toho sa hodnotenie Komisie zakladalo na fiSkalnych odporucaniach pre
jednotlivé krajiny, ktoré prijala Rada 20. jula 2020, ako aj na jej pokynoch

zo septembra zaslanych vo forme listov vSetkym ¢lenskym Statom. Naznacuje sa

v nich, ze vSeobecna unikova dolozka zostane aktivna aj v roku 2021, aby sa
zabezpecila potrebna podpora fiSkalnych politik. Komisia vo svojom hodnoteni tiez
objasnila, ze ak to hospodarske podmienky umoznia, ¢lenské Staty by mali realizovat
fiSkalne politiky zamerané na dosiahnutie obozretnej strednodobej fiSkalnej pozicie

a na zabezpecenie udrzatelnosti dlhu pri su€asnom zvySeni investicii. Aby bolo
mozné zosuladit’ potrebu makroekonomickej stabilizacie a zaroven zabezpedit
strednodobu fiSkalnu udrzatelnost, Komisia rozhodla, ze podporné opatrenia maju byt
cielené a doCasné, pretoze trvalé opatrenia, ktoré sa nefinancuju prostrednictvom
kompenzaénych opatreni, mézu v strednodobom horizonte ovplyvnit’ fiSkalnu
udrZatelnost.

Navrhy rozpoc¢tovych planov poukazuji na zmenu v zlozeni opatreni v roku
2021 z nudzovych na ozdravné, zatial vSak v plnej miere nezohladnuju podporu
nastroja EU pre d'al$ie generacie (Next Generation EU — NGEU). Podla Eurépskej
komisie Clenské staty v reakcii na pandémiu prijali rozsiahle fiSkalne opatrenia na
urovni 4,2 % HDP v roku 2020 a 2,4 % HDP v roku 2021. Fiskalne baliky v roku 2020
zahffali prevazne mimoriadne opatrenia zamerané na zmiernenie okamzitych
dosledkov krizy, konkrétne na rieSenie situacie v oblasti verejného zdravia a na
zmen3enie dlhodobych ekonomickych nasledkov. Podla hodnotenia Komisie takéto
mimoriadne opatrenia tvorili priblizne 80 % fiSkalnych balikov na rok 2020 na
agregovanej urovni eurozény. Predpoklada sa, ze od roku 2021 budu opatrenia
zamerané na poskytovanie nudzovej pomoci postupne nahradzané opatreniami na
podporu ozivenia. Eurépska komisia vo svojom hodnoteni navrhov rozpoctovych
planov poukazuje na ozdravné opatrenia, napriklad na znizenie nepriamych dani

a zvySenie vladnych investicii, ktoré tvoria viac ako 60 % fi8kalnych opatreni na rok
2021. Ocakava sa, ze nastroj NGEU, a najma jeho ustredny pilier — Mechanizmus na
podporu obnovy a odolnosti, sa zacne implementovat v roku 2021. Vzhladom na stav

58 Dolozka bola zavedena ako stcast balika Siestich reforiem Paktu stability a rastu v roku 2011. Dolozku je
mozné aktivovat v pripade neobvyklej udalosti mimo kontroly dotknutého ¢lenského Statu, ktord ma
zasadny vplyv na finanénu poziciu verejnej spravy, alebo v obdobiach vyrazného hospodarskeho
poklesu v eurozoéne alebo Unii ako celku. Ak je aktivovana, umozfiuje dlenskym $tatom docasne sa
odchylit od poziadaviek na fiskalne Upravy v ramci preventivnej aj napravnej casti paktu, pokial to
neohrozi fiskalnu udrzatelnost v strednodobom horizonte.
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priprav, hlavne pokial ide o narodné plany obnovy a odolnosti, sa v jesennej progndze
Eurdpskej komisie a v niektorych navrhoch rozpoctovych planov zohladnuje iba mala
Cast prijmov a vydavkov suvisiacich s tymto nastrojom.

Europska komisia uviedla, ze navrhy rozpoctovych planov na rok 2021 su
celkovo v sulade s odporuc¢anim fiSkalnej politiky prijatym Radou, zdéraznila
vSak rizika, ak by opatrenia mali byt’ trvalé. Konstatovala, Ze vo vacsine krajin
eurozony su opatrenia na rok 2021 (vacsinou) do€asné, pricom iba plany Franclzska,
Talianska, Litvy®® a Slovenska uvadzaju opatrenia, ktoré sa nejavia ako do¢asné,
alebo ich nesprevadzaju kompenzacné opatrenia. V pripade Belgicka, Grécka,
Spanielska, Franctizska, Talianska a Portugalska Eurépska komisia zdéraznila, Zze
»wzhlfadom na uroven ich verejného dihu a velké vyzvy v oblasti udrzatelnosti

v strednodobom horizonte... je osobitne dblezité zaistit, aby sa pri prijimani
podpornych rozpoc¢tovych opatreni zachovala strednodoba fiskalna udrzatelnost™.
Prevladajuca znacna neistota stazuje hodnotenie opatreni o to viac, ze €asto nie je
mozné rozliSit do¢asné a Strukturalnejsie opatrenia, kedze krajiny prijimaju opatrenia
v reakcii na vyvoj krizovych vin.

Posudenie Komisie je potrebné vnimat’ vo svetle vyrazného a protichodného
vplyvu opatreni fiSkalnej podpory a koronasoku na verejné financie, ale aj vo
svetle prevladajucej velkej neistoty. O¢akava sa, Zze v priemere priblizne 30 %
zhor3enej rozpoctovej pozicie predpokladanej v roku 2020 sa podari vykompenzovat
v roku 2021, pricom pomer deficitu zostane nad urovriou 3 % HDP vo vSetkych
krajinach eurozény okrem Luxemburska a Cypru (graf A). Spanielsko, Francuzsko,
Taliansko a Slovensko budu mat v roku 2021 podla o¢akavani najvyssi deficit
presahujuci 7,5 % HDP. Na zaklade predpokladu nezmenenej politiky by zostal deficit
nad hranicou 3 % aj v roku 2022 v trinastich ¢lenskych Statoch eurozény. Okrem toho
sa predpoklada, Ze mnoho krajin, ktoré mali na zaciatku krizy vysoky pomer dlhu na
urovni 100 % a viac, budu z hladiska narastu zadlZzenosti zasiahnuté koronaSokom
najviac (graf B). OCakava sa, Ze v roku 2022 si pomer dlihu udrzi pod maastrichtskou
referenénou hodnotou (60 % HDP) iba pat krajin eurozény, teda Esténsko, LotySsko,
Litva, Luxembursko a Malta.

59 Litva predlozila navrh rozpo&tového planu so scenarom nezmenenej politiky.
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Graf A
Rozpoctové salda verejnej spravy, 2020 — 2022
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Zdroj: Eurdpska komisia (databaza AMECO) a vypocty ECB.

Graf B
Hruby dih verejnej spravy, 2019 — 2022

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

Europska komisia nema v stc¢asnosti v umysle iniciovat’ postup pri
nadmernom deficite v suvislosti s nedodrzanim dlhového pravidla

ani referen¢nej hodnoty deficitu na arovni 3 % HDP. V su¢asnosti, od aprila 2020,
sa postup pri nadmernom deficite (EDP) vztahuje iba na Rumunsko. V ramci svojho
novembrového hodnotenia Komisia uviedla, Ze vzhladom na ,vynimo¢nu neistotu
spbésobenu pandémiou COVID-19 a jej mimoriadny makroekonomicky a fiskalny
vplyv, a to aj pokial ide o navrhnutie doveryhodného smerovania fiSkalnej politiky... by
sa nemalo prijat rozhodnutie o tom, ¢i sa ma na Clenské Staty uplatnit postup pri
nadmernom deficite®. Z rovnakého dévodu Eurépska komisia naznacila, Zze by sa

v tejto situacii nemalo prijat Ziadne rozhodnutie o dalSich krokoch suvisiacich s
konanim pri nadmernom deficite Rumunska, ktoré sa zac¢alo v aprili 2020 z dévodu
rozpoCtového deficitu v roku 2019. Konstatovala vsak, Zze v Rumunsku sa ,délezité
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zakladné priciny fiSkalnej situacie, ktoré existovali uz pred vyskytom pandémie v roku
2020, nezmenili“. Eurépska komisia opatovne zvazi otvorenie dalSich postupov EDP
na jar 2021, teda az na zaklade overenych udajov za rok 2020 a svojej jarne;j
prognozy.

VzhPadom na prudku kontrakciu ekonomiky eurozény je kl'a¢ové zachovat’
ambiciozne a koordinované ciele fiSkalnej politiky, az kym neddjde k trvalému
oziveniu, ktoré umozni obnovu obozretnych strednodobych fiSkalnych pozicii.
Po expanzivnych fiSkalnych cieloch v roku 2020 poukazuje jesenna prognoza
Eurdpskej komisie na postupné ukonCovanie nadzovych opatreni s fiskalnou
podporou, predpoklada sa vSak, ze zostane podstatna pri prijimani novych opatreni
zameranych na podporu ozivenia. Kym pretrvava mimoriadna zdravotna situacia a
ozivenie nebude automaticky udrzatelné, bude délezité rozsirit doCasné opatrenia,
aby sa zabranilo tzv. kaskadovému efektu (cliff-edge effect). Bez ohladu na uvedené
je mimoriadne délezité, aby boli opatrenia dobre nacasované, doCasné a cielené tak,
aby poskytovali ¢o najefektivnejsiu fiSkalnu podporu a zaroven nevytvarali trvaly
ucinok na rozpoctové pozicie po ukonceni krizy, a teda zabezpecovali fisSkalnu
udrzatelnost. Ked to epidemiologicka a ekonomicka situacia dovoli, pozornost by sa
mala sustredit’ na fiSkalne politiky zamerané na dosiahnutie obozretnej strednodobej
fiskalnej pozicie pri si¢asnom zvyseni investicii. V tejto suvislosti nastroj NGEU
predstavuje prilezitost, ako podporit’ investicie a prispiet k udrzatelnému oziveniu.
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