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Chapu trhy novu stratégiu ECB v Case vyssej inflacie?

Napriek tomu, Ze je inflacia nad cielom ECB, td ma nad’alej v imysle zachovat prostredie dlhodobo
nizkych drokovych sadzieb. Sticasné trhové ocakavania potvrdzuju, Ze opatrenia a komunikacia ECB v
suvislosti s jej novou stratégiou v tomto smere funguju. Datum ocakavaného zvySenia sadzieb sa
odsunul d'alej do bududcna. Zaroven sa zvySila miera inflacie, pri ktorej k tomuto zvySeniu ma dojst,
bliZsie k ciel'u ECB. V stic¢asnosti stale rastica inflacia totiZ pravdepodobne dosiahne vrchol na prelome
rokov a nasledne za¢ne spomal’'ovat pod 2 %. Podobné ocakavania cenového vyvoja maju aj finan¢né
trhy. Medzicasom sa Zivo diskutuje aj o buducnosti programov nakupu aktiv. Témou tejto jesene je
prave termin ukoncenia pandemického programu nakupov aktiv (PEPP), ako aj to, v akom objeme a
forme bude dalej fungovat ,predpandemicky“ program nakupov aktiv (APP). Tejto otazke sa
venujeme v boxe.

Sucasné zrychlenie inflacie je docasné Graf 1: Historicky a o¢akavany vyvoj inflacie

V auguste sa miera inflacie v eurozdne zrychlila na 3,0 %, teda 35% r
vyrazne nad uroven dvojpercentného inflacného ciel'a ECB.
Septembrova Makroekonomicka projekcia ECB nadalej
predpokladd vyraznejsie zrychlenie inflacie v zavere roka 25%
2021. Nasledne by sa vSak mala dynamika rastu cien
spomalovat na urovne, ktoré sui v horizonte dvoch-troch
rokov podstatne nizsie nez ciel ECB. Podobny pohlad na 15%
budtci cenovy vyvoj maju aj financné trhy. Potvrdzuje to
odhad budiicej inflacie na zdklade finan¢nych nastrojov, ako
st inflacné swapy alebo urokové forwardy (Graf 1). Len 0,5%
pomalé pribliZovanie sa k2 % zdola naznacuji aj expertné
ocakavania z prieskumu ECB medzi menovymi analytikmi
(The ECB Survey of Monetary Analysts). -0,5% . . .
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Ocakava sa iba postupny rast kratkodobych sadzieb

Trhy ocakavaju, zZe kratkodobé urokové sadzby, reprezentované sadzbami EONIA z jednodniového medzibankového trhu,
zostanu na nizkych ¢i zdpornych tdrovniach este niekol'’ko rokov (Graf 2). EONIA sa vyraznejsie znizila v septembri 2019, po
poslednom zniZeni depozitnej sadzby ECB. Napriek tomu, Ze ECB nevylucuje d'alSie zniZenia depozitnej sadzby, istd spodna

hranica sadzieb existuje a pozornost sa tak v sticasnosti upriamuje na okamih kedy ECB ohlasi narast sadzieb. Narast sadzieb
0 0,1 percentuédlneho bodu (oznaceny vodorovnou Sedou ¢iarou) trhy predpokladaji az o 3 roky. NavySe ocakavania trhov
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naznacuju, Ze EONIA sa dostane na droveil 0,5 % az o 10 Graf 2: Historicky a o¢akavany vyvoj nominalnych sadzieb
rokov. Takéto nizke oc¢akavania zrejme odrazaji aj déveru 01% -
trhov voc¢i ECB ohl'adom budtceho nastavenia menovej
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sadzieb. Po ich zverejneni sa v ¢ase posunul aj o¢akavany
zaCiatok postupného zvySovania sadzieb (Graf 3).
Suicasne to bolo sprevadzané stabilnymi ¢i mierne
rasticimi inflaénymi ocakavaniami v ¢ase ocakavanej

Graf 3: Vztah okamihu narastu sadzieb a oéakavanej
inflacie vdanom obdobi
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PreCo ECB nakupuje dlhopisy a ako tym plni svoj ciel ?

Program nakupov aktivl (kvantitativne uvolmiovanie, APP) bol stcastou odpovede ECB na ekonomicky vyvoj
v eurozone po globalnej finan¢nej krize aeurdpskej dlhovej krize. Pokrizové obdobie prinieslo nizke urovne
hospodarskeho rastu a inflaciu vyrazne pod cielom ECB. Ta reagovala zniZenim tirokovych sadzieb, aby I'udia viac minali a firmy

viac investovali. V. momente, ked’ sa dostala kl'icova sadzba na nulu (a d'alSie uvolfiovanie menovej politiky bolo obmedzené,
tzv. zero lower bound), zaviedla ECB program nakupu aktiv (najmé dlhopisov) ako d'al$ieho stimulu pre ekonomiku skiiSant

krizami. Uloha nakupu aktiv je podobna - zniZit’ (o¢akavané) tirokové sadzby2 na dlhodobejsich vkladoch a pbzi¢kach a podporit
tym investicie firiem a vlad, ako aj spotrebu domacnosti.

fu

Rada guvernérov na septembrovom zasadnuti rozhodla o ,miernom znizeni“ mesacného tempa niidzového
pandemického programu nakupov (PEPP) pocas posledného Stvrtroku 2021. ZniZenie nastane v porovnani so sti¢asnym
tempom, ktoré predstavuje priblizne 80 miliard eur mesacne. Kone¢ny objem tohto krizového stimulu, ako aj termin jeho
ukoncenia budu zavisiet' od vyvoja podmienok financovania, ktoré by mali ostat nad’alej priaznivé pre firmy, domacnosti aj
vlady s ohl'adom na dostupnost a cenu tverov. Nad'alej plati usmernenie (tzv. forward guidance) ECB, Ze program PEPP bude
pokracovat do momentu, kedy Rada guvernérov usudi, Ze obdobie krizy sposobenej koronavirusom pominulo, minimélne vSak
do marca 2022. Viac detailov o budiicom nastaveni programov nakupov aktiv sa pravdepodobne dozvieme po decembrovom
zasadnuti Rady guvernérov.

1Program nakupov aktiv spolu s d'al§imi pdvodne neStandardnymi ndstrojmi sa po revizif stratégie menovej politiky stavaju sic¢astou bezného portfélia nastrojov ECB.

2Ked' ECB nakupi dlhopis od $tatu alebo firmy, cena tohto dlhopisu zvykne stipat. Odkipenie dlhopisu z obehu znamen4, Ze rovnaky pocet investorov bude mat k dispozicif
mensi pocet finan¢nych nastrojov - dlhopisov. KedZe dlhopisy zvyknu vyplacat fixné platby (kup6ny a menovitii hodnotu), zdraZenie dlhopisu znamend pre investora
niz$iu mieru vynosu na ¢asovom horizonte do splatnosti. Pre dlznika zas nizsie miery vynosov dlhopisov znamenajt lacnejsie financovanie. To zaroven znamena nizsie
kratkodobé sadzby v réznych bodoch v budtcnosti. Séria porovnatelnych kratkodobych investicii na rovnakom horizonte by nemala prinasat’ ini mieru vynosu. Preto
zmena miery vynosov na dlhopisoch s dlh§ou splatnostou zaroven znamena nizsie o¢akavané kratkodobé sadzby v réznych bodoch v budticnosti.
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Pozornost médii aj financnych trhov sa obracia na termin a sposob ukonc¢enia programu PEPP. Nie je zhoda na tom, kedy
krizu z ekonomického hl'adiska méZeme povazovat za minulost. Délezitym mil'nikom pre analytikov subjekty finan¢ného trhu
bude pominutie zdravotnej krizy. Jednou moznou interpretaciou je ukoncenie programu PEPP v momente, kedy pomint
negativne ekonomické vplyvy pandémie bez ohladu na to, & skonéi samotna pandémia. Dal$im pohladom moZe byt, Ze sa
negativny ekonomicky alebo zdravotny vyvoj vrati. Koniec krizy by v ramci tejto interpretacie znamenalo azZ pominutie alebo
vyrazné obmedzenie Sance navratu nepriaznivého pandemického vyvoja.

Horticou témou na finanénych trhoch a medzi analytikmi je hrozba , efektu strmého padu“ (ang. , cliff effect) vmomente
ukoncenia pandemického programu nakupu PEPP. Ukoncenie nakupov cez program PEPP pritom mdZe iba spdsobit, Ze sa
nastavenie menovej politiky bude uvoltiovat pomalsim tempom. To nad’alej ostane uvolnené, ked'Zze ECB nad’alej reinvestuje
splatné dlhopisy, ktoré v minulosti kupila. Takisto bude pokracovat ,predpandemicky“ program nakupu aktiv v nejakych
objemoch a v nejakej forme. Presna forma je ddlezita. Ukoncenie PEPP totiZ mozZe odstranit’ flexibilitu nastavenia menovej
politiky ECB, ktort nikup aktiv v ramci tohto programu umoziiuje. Existuju o¢akavania, Ze nastane ¢iasto¢ny prenos prvkov
flexibility do programu APP. Co sa tyka objemov, trhy oakavajt, e ECB opitovne mierne navysi &isty mesaény objem nakupov
v ramci programu APP (Graf 4). V pripade rozsirenia nakupov cez APP mo6zu byt znovu témou aj limity na objem dlhopisov?,
ktoré moze ECB vlastnit. Kontroverznou témou bude situacia Grécka, ktoré je z programu APP vylicené, aj ked’ malo moznost’
zapojit sa do PEPP. O¢akavania o navyseni APP prichadzaju aj vo svetle novych poznatkov na zdravotnickom fronte, kde sa coraz
Castejsie sklonuje ,zivot s virusom* ako pravdepodobnejsi scendr v porovnani s uplnym zbavenim sa nakazy.

Graf 4: Mesacny objem cCistych nakupov aktiv v ramci programov ECB (v mlid. eur).
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Zdroj: ECB, o¢akavania trhovych analytikov.
Pozndmka: preruSované stlpce od septembra 2021 predstavuji odhad priemernych o¢akavani trhovych analytikov ohl'adom tempa nakupov na najblizsie roky.

3 Flexibilita v rdmci PEPP umoZiiuje ECB nakupovat aktiva rdzne v roznom Case, krajine, ¢i pri type aktiva. ECB aplikuje tuto flexibilitu tak, aby zabranila zhorseniu
podmienok financovania na taku turovet, pri ktorej by efekt pandémie negativne vplyval na cestu inflacie ku ciel'u. Takato moznost flexibilnych nakupov nie je zahrnuta
v pévodnom programe kvantitativneho uvoltiovania. Argumentom v prospech flexibility v PEPP boli mimoriadne vykyvy na finanénych trhoch a udrzanie stability
eura. Ta by mohla byt ohrozena v pripade mozného Zivelného vyvoja, ktory by negativne zasiahol emitentov istych nastrojov ,bez ich vlastného pric¢inenia“.

4+ECB moZe v ramci programu APP vlastnit z jednotlivych aktiv iba isty podiel v zavislosti na type aktiva. M6Ze tak vlastnit' napriklad maximalne 33% z konkrétneho
vladneho dlhopisu. Program PEPP uvolnil tieto obmedzenia, no objem nakupov a ¢asové trvanie programu si obmedzené.

Program nakupu aktiv (APP)

Program ndkupu aktiv je odpoved’'ou ECB na prostredie dlhodobo nizkych drokovych sadzieb. ECB nakupuje rézne druhy
aktiv (vladne dlhopisy, firemné dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami) od zaciatku oktébra 2014. Dlhopisy, ktoré dosiahnu
splatnost, st nasledne reinvestované. Tym sa miera podpory ekonomiky stabilizuje. Ak dlhopisy, ktorych platnost konci,
nie st nahradené v portf6liu ECB novymi, alebo ak ECB za¢ne rozpredavat svoje portfélio, miera stimulu sa znizi.

Depozitna sadzba ECB
Ide o sadzbu, za ktord si mézu protistrany uloZzit hotovost' v centralnej banke na jednodiiovej baze. Tato sadzba obvykle
predstavuje spodnu hranicu sadzieb na pefiaznom trhu pricom od roku 2014 je v negativom pasme.

Dlhopis

Cenny papier, ktory funguje na rovnakom principe ako p6zicka. Vlada alebo firma moze vydat' dlhopis za icelom ziskania
finan¢énych zdrojov. Investori, ktori dlhopis nakipia, maji vd'aka nemu pravo na vratenie pdzicky v budicnosti. Dlhopis
mozu bud’ drzat’ a dostavat aroky (tzv. kupén) alebo ho mézu neskdr predat na sekundarnom trhu.

Slovni

Forwardové sadzby

Forwardova drokova sadzba je Grokova sadzba uplatnitena na finan¢nud transakciu, ktora sa uskuto¢ni v budtcnosti.
Forwardové sadzby sa pocitaju zo spotovych sadzieb, ktoré zasa predstavuju sadzbu od stcasnosti po isty okamih v
buducnosti. Tieto sadzby sa mozu vztahovat na rézne inStrumenty, napriklad na dlhopisy alebo swapové kontrakty.

The ECB Survey of Monetary Analysts (SMA)
Prieskum zbiera informécie o ofakavaniach dcastnikov trhu ohl'adom budticeho vyvoja kli¢ovych menovo-politickych
parametrov, finan¢nych trhovych premennych a ekonomike. Uskutocriuje sa 8 krat za rok a jeho frekvencia je zosuladena
so Sest'tyzdinovym cyklom menovo-politickych zasadnuti Rady guvernérov ECB.

Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Néarodnej banky Slovenska. Prezentuju ndzory analytikov Gseku meny,
Statistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho suihlasu, avsak s

uvedenim zdroja ,Analytici UMS*.



