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ECB ide zvySovat’ uroky

Europska centralna banka ide zvySovat urokoveé
sadzby. Najprv to 23. maja ,,nenapadne” oznamila
guvernérka Christine Lagarde vo svojom blogu na
strankach banky pod ndzvom ,,Normalizacia menovej
politiky v eurozone®, ale 9. jina zasadala bankova
rada a uz to bolo ,,vonku* aj oficialne. A tak sa 21. jula
urokové sadzby zvysia o 0.25 percentudlneho bodu, 8.
septembra bud’ 0 0.25 alebo o0 0.50 percentualneho
bodu a potom sa uvidi podla aktualneho infla¢ného
vyhladu v celom horizonte, na ktory sa ECB pozera,
tzn. rok, rok a pol. Predtym este banka, do konca juna,
ukon¢i nakup cennych papierov do svojho portfolia
(kvantitativne uvoliovanie), ale bude pokracovat
V reinvestovani pefiazi zo zmaturovanych cennych
papierov.

Sprisiiovanie menovej politiky prichddza v eurozone
po dlhom case. Banka zvySovala sadzby naposledy
v roku 2011, dva krat po sebe v aprili a juni z 1.00%
na 1.50%, eSte za guvernéra Jeana Claude-a Tricheta.
Ked’ v§ak v tom istom roku v novembri nastupil novy
guvernér Mario Draghi, sadzby Sli okamzite dole
a v poklese pokracovali az do roku 2016, kedy sa
dostali na nulu. Okrem toho banka aj kvantitativne
uvolnovala, ked od 2011 dodnes nakupila cenné
papiere za vyse 6 bilionov EUR.

Paradoxne, napriek vel'mi uvol'nenej menovej politike
sa ECB nepodarilo splnit’ 2 percentny inflac¢ny ciel’.
Priemerna inflacia v rokoch 2012 az 2020 bola na
urovni 1.0%, situdcia sa zmenila az v roku 2021. Na
zaciatku roku bol rast cien este zaporny na -0.3%, na
konci roku bol vSak uz na urovni 5.0% a posledné ¢islo
z maja 2022 je rekordné na 8.1%.

Napriek vysokej inflacii za posledné mesiace bola
odozva ECB vel'mi mierna a aj ked’ uz teda ohlasila
sprisnenie menovej politiky, opatrnost’ je nadalej
namieste, uréite nemozno cCakat' ,,americky §tyl*
zvySovania sadzieb. Hovori pre to viacero
argumentov.

1. Inflacia je globalnym problémom, nie lokalnym
problémom Eurdpy. Oba hlavné faktory — problémy
v dodavatel'sko — odberatel'sko — prepravnych
vzt'ahoch a ceny energii a nasledne potravin — existuju
hlavne kvoli nadmernému dopytu americkych
domacnosti a kvoli ruskej vojne na Ukrajine. A to je
mimo kontroly ECB.
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Trochu napovedat’ moze Cesky a slovensky priklad
Strukturalne a geograficky podobnych ekonomik.
Cesko zvySuje trokové sadzby od jana 2021 na
aktualnych 5.75%, pomaha si aj miernym posilnenim
koruny (ktoré pdsobi protiinflane) a majova inflacia
je aj tak na masivnych 16%. Slovensko urokové
sadzby nezvySovalo vdbec, euro voli mendm
slovenskych obchodnych partnerov oslabovalo (¢o
poOsobi proinflacne) a majova inflacia na Slovensku
bola nizsia, 12.6%.

2. Uz niekol’ko mesiacov centralne banky po celom
svete zvySuju urokové sadzby a tym ¢iasto¢ne stahuju
globalnu inflaciu nadol. Robia tak vlastne ,,robotu” aj
za na$u centralnu banku, ECB je tak trochu ¢iernym
pasazierom. V kone¢nom dosledku sa ¢ast’ inflanych
tlakov odstrani aj bez zasahu ECB.

3. Vnutorny dopyt v eurozone je slabsi nez v USA.
Maloobchodny predaj v USA je dnes priblizne 0 30%
vyssi ako pred koronakrizou a asi 0 15 — 20 percent
vyssi ako by bol dnes, keby koronakriza astym
suvisiace verejné podpory neexistovali. Naproti tomu
Vv eurozone je dnes maloobchodny predaj len o 4%
vy$§i ako pred koronakrizou a rastie v sulade
s trendom, nie nadpriemerne rychlo.

4. Eurozdna je Cistym importérom energii, USA st
energeticky neutralne. PokracCujuce zvySovanie cien
ropy a plynu moze znizit' domaci dopyt aj v USA a gj
Vv eurozone, ale v eurozone o nieéo viac. A teda rizika
spomalenia ekonomického rastu kvoli tomu su
V eurozone vyssie nez v USA.

5. Trh prace je v USA prehriaty, v eurozone mézeme
hovorit’ maximalne o rizikach. Miera nezamestnanosti
v USA bola v maji na 3.6%, v eurozone Vv aprili na
6.8%. Nominalne mzdy v USA v m4ji medziro¢ne rast
0 5.2%, v Nemecku v maji rast 0 1.3%.

6. Trh nehnutelnosti je sice prehriaty aj v eurozone,
ale zd’aleka nie tak ako v USA. Ceny nehnutel'nosti na
byvanie rasti v USA priblizne 20 percentnym
medziroénym tempom, Vv eurozone polovi¢nym
tempom. Objem hypotekarnych uverov v USA
medziro¢ne rastie okolo 8%, v eurozone okolo 5%.

7. ECB od zaciatku koronakrizy zrychlila tempo
kvantitativneho uvolnovania, len za posledny rok
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zvysila objem nakipenych cennych papierov o 1.1 bil.
EUR, a teda o 5 percentualnych bodov na HDP. Teraz
uz ale banka QE zastavi, a ked’ze nominalny HDP
bude rast’, podiel nakipenych cennych papierov na
HDP bude klesat, asi o5 percentualnych bodov.
Samotna zmena objemu 0 10 percentualnych bodov
behom roka je vel'mi restriktivna.

Aj v USA je kvantitativne utahovanie, ale v porovnani
SHDP je sila zmeny len priblizne polovi¢na (za
posledny rok QE na HDP stagnovalo a teraz bude
klesat’ tiez o cca 5 percentualnych bodov na HDP).

8. Eurozona nie je homogénnou menovou oblastou tak
ako USA, apreto musi dbat’ na vyvoj menovych
podmienok kazdého ¢lena zvlast. Jednoducho, v USA
pozerame na federalne dlhopisy, ale v eurozone zv1ast
na nemecké, franctzske, talianske a pod. V zasade
plati, Ze ret'az drzi podla najslabsieho ohnivka, a to je
vtomto pripade Taliansko a vSeobecne juzanské
krajiny eurozény. Prudké zvySovanie urokovych
sadzieb by viedlo k prudkému narastu nakladov na
obsluhu hlavne talianskeho obrovského verejného
dlhu, ¢o by viedlo k dlhodobému zhor$eniu kreditného
vyhladu.

9. Napriek tomu, ze dnes je situacia proinfla¢na,
krajiny na zapade (a nielen tam) stale a neunavne, bez
ohladu na koronakrizu ¢i vojnu, pokracuju
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v dlhodobom trende starnutia populacie, ¢o chtiac
nechtiac znizuje inflaciu v dlhodobom horizonte.
Celkovo, dnes$na inflacia je vysledkom sthrnu
viacerych unikatnych faktorov, pri¢om niektoré z nich
uz neexistuju, a teda sa od nich vzd’al'ujeme, ich sila je
¢oraz niz$ia. Napriklad lockdowny boli najsilnejsie na
jar 2020, slabsie v zime 20 / 21 a najslabsie v zime
21/ 22. Ak budu aj zime 22 / 23, budu pravdepodobne
eSte slabSie. Zaroven sa postupne minaja uspory
naakumulované pocas lockdownov. A d’alej, fiskalna
podpora uz hlavne v USA v takom rozsahu nie je. Aj
napitie v dodéavatel'sko — odberatel'sko — prepravnych
retazcoch sa dari postupne riesit. Na druhej strane
ruskd vojna na Ukrajine pokracuje a prinasa velku
neistotu do buduceho vyvoja cien energii a hlavne
potravin.

Rast inflacie sa podari pravdepodobne v horizonte
niekol’kych mesiacov zlomit’. To vSak ale neznamena,
7e problém vysokej inflacie moézeme hodit’ za hlavu.
Ta sa bude znizovat’ len ve'mi pomaly.

V kazdom pripade proti inflacii bojuje cely svet,
vécsina centralnych bank spristiuje menovu politiku.
Eurépska centralna banka by mala byt ta, ktora k tomu
boju prispeje len mierne.
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Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohl'ady sii stanoviskom autora v ¢ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informacia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do uvahy Specifické investiéné ciele, finan¢ni situaciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci
st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarudit’ ich spravnost’. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stupat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je
zarucena. Vykonnost' cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v budtcnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajticich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.



