Frankfurtske NARGDNA

BANKA

SLOVENSKA

hérky EURODSYSTEM

februél‘ 2021 www.nbs.sk/frankfartske-harky

Velmi lacné uvery, drahé euro

Rekordné pocty pripadov nadkazy koronavirusom viedli na prelome
rokov ku rozsiahlemu zatvaraniu ekonomik v celej eurozoéne. Prvé
odhady ukazuju v poslednom $tvrtroku 2020 na hospodarsky rast
blizky nule a inflaciu dlhodobo pod cielom. Optimizmus prilieva
postupny rozbeh vakcindacie a razantné podporné rozpoctové
opatrenia vlad v Eurdpe aj v zamori. Eurépska centralna banka
(ECB) sa pomocou udrziavania priaznivych podmienok financovania
pre firmy, domacnosti a vlady usiluje podporit rast cien. Ten vSak
tlm{ aj vyvoj kurzu eura voci dolaru. Euro sa totiZ minuly rok
posilnilo, a to jednak kvoli uvol'nenej politike centralnej banky USA
(tzv. Fedu), ale aj vd'aka optimizmu z ekonomického oZivenia a
fiskalnej podpory.
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Dostupné financovanie ma udavat smer k inflaénému ciel'u

Pandémia koronavirusu zatlacila uz aj tak dlhodobo nizku inflaciu az do zapornych hodnot. KIticom k opatovnému oziveniu
ekonomiky a inflacie bude nastartovanie spotreby a firemnych investicii. Do centra zaujmu ECB sa tak dostalo zachovanie
priaznivych podmienok financovania. Tie m6zu fungovat ako kompas, ktory sliZi na urcenie spravneho nasmerovania
menovej politiky k pristavu, ktory predstavuje jej inflacny ciel (inflacia blizko pod troviiou 2 percent). V pripade, Ze sa
bude inflacia nad’alej odklanat’ od ciel'a, kompas ukaze, Ze cesta k pristavu vedie cez dodato¢né uvolnenie podmienok
financovania. Zakladom je podporit dostupnost financii pre vSetky sektory ekonomiky - pre domacnosti, vel'ké firmy, malé
a stredné podniky aj vlady. KI'i¢ovymi ukazovatel'mi priaznivych podmienok financovania si najma vyska urokovej sadzby
bankovych uverov, ¢i miera vynosov korporatnych a vladnych dlhopisov. Slovenska vlada si momentalne spolocne s

Nemeckom a Holandskom poZzi¢iava najlacnejsie v eurozoéne.

Nekonvencné nastroje ECB podporuja Gverovanie a ekonomicki aktivitu

Domacnosti pocituju riziko straty zamestnania, firmy si ohrozené prepadom trzieb a verejné financie $tatov st pod tlakom
rekordnych vydavkov nazachranu ekonomik. Podmienky financovania su priaznivé, ak su peniaze dostupné pre co

.....

urokov. Tie by sa nasledne mali pretavit do rychlejSieho
rastu ekonomik a narastu miery inflacie smerom ku ciel'u. oo

Odpoved’ prezidentky ECB
Christine Lagarde na tlacovej
konferencii 21. 1. 2021:

ECB momentalne podporuje tverovanie v ekonomike
najmd pomocou nekonvenénych ndstrojov menovej
politiky. Nidzovy pandemicky program nédkupov (PEPP)
ma viaceré prvky flexibility. Nakupy je mozné prechodne
sustredit na tie cenné papiere, ktorych cena nezodpoveda

zdravému vyvoju. Program dlhodobych cielenych Ndkupy v rdmci programu PEPP sa budi
refinan¢nych operécii (TLTRO) zasa motivuje banky k uskutocriovat’ v zdujme zachovania priaznivych
Gverovaniu vymenou za moznost ziskania velmi podmienok financovania pocas trvania pandémie.
vyhodnych tverov od ECB.
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Hypotéky si dostupnejsie ako .
Graf 1: Uroky na hypotékach s na historickych
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prieskumu SAFE! prvy krat od roku 2009 zaznamenali

zlepsenie dostupnosti finan¢nej pomoci od $tatu. Kym objem

uverovania domacnostiam poklesol, pézZicky podnikom v Zdroj: ECB a vypotty NBS
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Silné euro: ¢o je za tym?
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Jednym zo zasadnych vyvojov na finanénom trhu v roku 2020 bolo pomerne razantné posilnenie eura voci
americkému dolaru. Vymenny kurz eura sa v priebehu roka posilnil priblizne o 9% (koso$tvorec na pravej strane grafu 3)
a dosiahol uroven okolo 1,2 dolara za euro. Centralne banky s cielom cenovej stability, medzi ktoré patri aj Eurépska centralna
banka, obvykle necielia konkrétnu troven vymenného kurzu. Kurzovy vyvoj je pre ne vsak dolezity, pretoZe moze ovplyviovat
cenovu hladinu. To je dovod preco ECB vymenny kurz pozorne sleduje a analyzuje jeho vplyv na spotrebitel'ské ceny.

Dolezitou sticastou takychto analyz je zistenie dovodov, ktoré viedli k zmenam kurzu eura voci dolaru. Jednym z tychto
dovodov mdZe byt zmena miery neistoty vo svetovej ekonomike. To je predovSetkym preto, Ze americky dolar a americké
Statne dlhopisy su vnimané ako bezpec¢ny pristav pre investorov. V Case zvySenej neistoty ma potom dolar tendenciu
posiliiovat sa. Odznievanie rizika ¢i neistoty teda m6ze smerovat’ k posiliiovaniu eura. Takéto posilnenie ma potom vplyv na
zniZovanie cien tovarov dovezenych z krajin mimo eurozény s naslednym ovplyviiovanim inych cien a SirSej ekonomiky. Inym
dovodom posiliiovania mézu byt relativne tiroky, ktoré mozno zarobit' na investiciach v réznych menach. Dobra ekonomicka
situdcia a nasledné ocakavané zvySenie urokov v eurozéne potom mdze mat tendenciu zvySovat hodnotu eura. Dobra
ekonomicka situdcia a s tym spojenad dobra spotrebitel'ska nalada by zvySovali cenovi hladinu a to nad ramec mozZnych
tlmiacich vplyvov posilnenia meny.

1 SAFE - Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area (Prieskum o pristupe podnikov k financovaniu v eurozdne).
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https://www.nbs.sk/_img/Documents/_komentare/2021/1223_rk_cen_20210202.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/safe/html/ecb.safe202011~e3858add29.en.html#toc15

Narastajtice vnimanie rizika v marci a aprili v savislosti s vypuknutim koronakrizy sposobovalo oslabovanie eura.
Uvolniovanie protipandemickych opatreni ¢i kroky ako Plan obnovy pre Eurépu viedli naopak k posiliiovaniu eura prevazne v
juni a jali skrz podporu domaceho dopytu. Na grafe 3 prezentujeme nami odhadnuté vplyvy posobiace na zmeny kurzu eura.
Okrem vplyvu miery neistoty a domaceho dopytu su v analyze uvazované aj vplyvy domacej ponuky, relativnej menovej
politiky v eurozoéne a USA a globalneho dopytu.

Zasadny vplyv na posilnenie eura malo vyraznejSie uvolnenie menovej politiky a ocakiavanych podmienok
financovania v USA. To je mozné vyjadrit napriklad porovnanim vynosov z 10-ro¢nych vladnych dlhopisov. Tie pocas roka
2020 v eurozone Klesli v priemere o 0,5 p. b, kym v USA azZ o 1 p. b., ¢o predstavuje vyraznejsie uvol'nenie menovej politiky v
USA. Posilnenie eura z dévodu vacsieho uvolnenia menovej politiky v USA méze smerovat k poklesu cenovej hladiny v
eurozone. V tomto pripade totiZ nie je silnejSie euro kompenzované inym faktorom, tak ako to bolo v pripade silnejsieho
domaceho dopytu.

Graf 3: Rozklad vyvoja kurzu eura voc¢i americkému dolaru
(Zmena kurzu po mesiacoch od januara 2020 vlavo, za cely rok 2020 vpravo, v percentach/percentualnych
bodoch)
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Zdroj: vypocty NBS

Pozndmka: Hodnota USD/EUR predstavuje percentudlnu zmenu kurzu v danom mesiaci (pripadne kumulativne za cely rok na grafe vpravo) pri¢om kladné hodnoty
predstavujui posilnenie eura (narast mnozstva dolarov za euro) a zaporné hodnoty oslabenie. Na grafe st prezentované identifikované vplyvy na vyvoj kurzu (vplyv
domaéceho dopytu, miery neistoty, relativnej menovej politiky atd’). Mala ¢ast pohybov v niektorych mesiacoch nie je modelom vysvetlena (nevysvetlena ¢ast). Okrem
vyvoia USD/EUR prezentovanych na grafe pracuie analyza ai s vyvoiom spotrebitel'skych cien, irokovych mier a produkcie v eurozéne a USA.

PEPP (nGidzovy pandemicky program nakupov; Pandemic emergency purchase programme)
Novy docasny program nakupu sukromnych a vladnych cennych papierov. Jeho cielom je zabezpecit lacné a dostupné

financovanie firiem a domacnosti pre vsetky krajiny eurozdény. KIicom k tomu je, aby banky hotovost ziskanti z predaja cennych
papierov pouzili na nové tvery a investicie. Podporuje to zotavovanie ekonomiky eurozény a napliianie inflatného ciela.
Celkovy ramec programu predstavuje 1 850 mld. €. Ten v8ak nemusi byt vycerpany ak bude mozné zachovat priaznivé
podmienky financovania i pri niZSom objeme. Nakupy budu prebiehat’ do konca marca 2022, pripadne dlhSie ak ECB usudi, Ze
kriza sp6sobena pandémiou koronavirusu este nepominula.

TLTRO (cielené dlhodobejsie refinancné operacie; Targeted longer-term refinancing operations)
Nestandardny nastroj menovej politiky, pomocou ktorého ECB poskytuje komerénym bankam moznost ziskat dlhodobé uvery.

Objem a vyhodnost tychto Gverov od ECB sa odvija od mnoZzstva iverovania, ktoré banky poskytni nefinan¢nym spolo¢nostiam
a domacnostiam. Vznika tak motivacia pre banky navysit' tiverovanie. TLTRO dopliiajii ostatné menovo-politické nastroje a
posiliiuji uvol'nené nastavenie menovej politiky. V sticasnosti sa realizuje uz tretia séria TLTRO, pricom tento nastroj sa po
prvykrat vyuzil uz v roku 2014.

Slovni

Inflacny ciel’

Ciel'om ECB je udrZiavat inflaciu na trovni blizko pod 2% v strednodobom horizonte. UdrZiavat' stabilné ceny znamend branit’
vyraznému rastu cien (inflacii) a zaroven ich dlhodobejsiemu poklesu (deflacii). Dlhsie obdobia nadmernej inflacie maju
negativny vplyv na stav hospodarstva. Stabilne nizka inflicia m6Ze podporovat plynulé fungovanie ekonomiky v ¢asoch, ked' je
potreba pruzne reagovat na meniace sa podmienky. Obanom eurozény zaroven zaruci, Ze peniaze, ktoré dnes maji v
penazenke, budii mat zajtra viac-menej rovnaku hodnotu ako dnes.

Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov useku meny,

$tatistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho siihlasu, aviak s
uvedenim zdroja ,Analytici UMS*.
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https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_sk

