Frankfurtske NARGDNA

BANKA

SLOVENSKA

hérky EURDSYSTEM

]1’11 2022 Www.nbs.sk/frankfartske-harky

Po viac ako 10 rokoch zvysujeme urokové sadzby

e Ohlasené zvySenie sadzieb ECB bolo v sulade s trhovymi o¢akavaniami. Zacat razante bolo
vzhl'adom na situaciu potrebné.

e Prisl'ub d’alSieho sprisnovania menovej politiky sa premietne do ostatnych sadzieb v ekonomike.

e Menové a fiSkadlne nastroje eurozdény zmiernuju riziko fragmentacie na trhu vladnych dlhopisov.

ECB zvysuje kratkodobé Grokové sadzby prvykrat od jala 2011 s cielom dostat
inflaciu v eurozone na zelané arovne.

Zacali sme zvySenim o 0,5 %, v duchu sI'ibeného postupného navratu do normalu, ¢o ¢iastocne signalizovali aj o¢akavania
trhov pred rozhodnutim. ECB v$ak nesSliape na infla¢nti brzdu nahle a prudko. Spomal’'ovanie sme odstartovali ukon¢enim
rozhodnutiach, su tak uz dnes odvodené od vyssich hodnot. Tie sa eSte len bliZia ku neutrdlnemu stavu. AZ v momente, ked’
budu troky vyssie ako je neutralna sazdba, za¢nu timit' ekonomicku aktivitu a inflaciu.

Napriek tomu, Ze ECB zvysila zakladné Groky minuly tyzden, hypotéky su drahsie uz
dlhsiu dobu.

MozZe za to vlastnost dlhodobych drokovych sadzieb, ktoré neodzrkadl'uju iba sicasné troky ECB, ale aj o¢akavania ich
buduceho vyvoja. Ak totiz o¢akavam, Ze droky budu o par rokov vysoké, nepozi¢iam nikomu na 10 rokov za nulovy turok,
ked si méZem pockat’ na zvySenie troku a zhodnotit Uspory radSej neskor. Druhou moZnostou je, Ze tito kompenzaciu
zohl'adnim a pozi¢iam dnes niekomu na 10 rokov, no uz za vyssiu sadzbu, aby sa mi to oplatilo. Vd'aka podobnej logike st
dnes dlhodobé uroky vyssie len preto, Ze sa do budiicna o¢akava narast irokov oproti siu¢asnym hodnotam.
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Vd'aka silnym prepojeniam v ekonomike dokaze ECB jednym svihom ovplyvnit Siroka
paletu drokov.

Prvé na rad prichadzaji komer¢né banky, ktorym sadzby ECB priamo ovplyvnia, za kol'ko si pozi¢aju alebo ako vyhodne
ulozia peniaze v ECB na vel'mi kratku dobu (graf 1, tmavosiva ¢iara). Kratkodobé sadzby, spolu s d’alSimi faktormi, nasledne
ovplyvnia to, ako draho si banky vedia zabezpecit financie na dlhsiu dobu. Konkurencia zabezpeci, Ze sa tato zmena pretavi
aj do toho, ako draho su nasledne ochotné financie poskytnut d’alej zdkaznikom - upravia sa iroky na hypotékach (graf 1,
ZIt4 ¢iara), ¢i firemnych tveroch (graf 1, cervena ¢iara). Ked'Ze sa pohla cena peniazi v celej ekonomike, poziciavaju si drahsie
napriklad aj samotné Staty (graf 1, modra ciara), ktoré si pozic¢iavaju od bank, penzijnych fondov alebo priamo od
obyvatel'ov - investorov. Centralna banka tak dokaze ovplyvnit to, ako vel'a miflame a investujeme.

Zvysené sadzby prinasaju vyhodu aj nevyhodu - sice si pozi¢iavame drahsie, no
vklady a sporenie zvykn( byt zasa vyhodnejsie.

To, ¢i sa vklady naozaj stanti vyhodnejSimi aj teraz, je ovplyvnené mimo inych faktorov aj napriklad tym, ako vzacne su pre
banky dodato¢né financie a teda ako vel'mi potrebujti nase vklady. V naSom Zivote nie sme vzdy iba dlznikmi, ¢asto si rezervu
nasho rozpoctu ukladame na bezny tcet alebo tispory investujeme. Narast irokov tak nie je bezpodmienecne zly - je to iba
mierne zvyhodnenie sporenia v porovnani s pozic¢iavanim si. Ak budeme viac sporit' a menej minat, spomali sa produkcia
tovarov a sluzieb v ekonomike a na konci diia to pomdze znizit' inflaciu.

Centralne banky su v pokojnych ¢asoch so zmenou Groku opatrné a rozvazné.

Zmeny urokov sa v inflacii odzrkadlia zhruba o rok az dva. D6vodom je napriklad to, Ze eSte isty ¢as dobiehaju projekty
financované za inych podmienok a potrva, kym sa nova cena peiazi pretavi do rozhodnuti, a tie nasledne do objednavok a
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nakupov v ekonomike. Uroky na hypotéke mame tie% asto fixované este na zopar rokov a vyjednavania o platoch sa deji v
istych intervaloch. Efekt zmeny drokova sa teda do rozhodnuti I'udi dostiva postupne. Dnes vSak Zijeme vo velmi
nestandardnych ¢asoch.

Napriek zvysovaniu sadzieb netreba odakavat navrat ku dvojcifernym Grokovym
sadzbam, ktoré sme mali na Slovensku v 90-tych rokoch.

Podl'a signalizacie budiiceho nastavenia menovej politiky ocakava Rada guvernérov dalSie navySovanie sadzieb uz
v septembri. To Co, a ¢i, sa v septembri udeje rozhode vyvoj ekonomiky a situdcia na finan¢nych trhoch. Je mézné oc¢akavat,
Ze Uroky sa zvy$ia o minimalne viac ako 0,25%. Finan¢né trhy ocakavaji, Ze zvySovanie sadzieb bude pokracovat aj na
zvySnych rozhodnutiach az do konca roka 2022. Kym sa vSak naplno prejavi v ekonomike efekt vyssich klicovych
urokovych sadzieb moéZe eSte nejaky Cas trvat.

Graf 1: Sadzby ECB urcuja trendy aj v d’alsich arokoch v ekonomike (v %)
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Zdroj: ECB, SDW.

Pozndmka: Eonia je referen¢na medzibankova urokova sadzba eur6pskych bank pre skuto¢ne realizované obchody s dobou splatnosti jeden dei. Je to teda sadzba,
za ktoru si banky medzi sebou poZi¢iavaju prebyto¢né peniaze na jeden dei. Sadzba jednodiiovych sterilizaénych operacii (DFR) predstavuje trok, ktory banky
ziskavaju z jednodiovych vkladov v centralnej banke. Sadzba jednodiiovych refinan¢énych operacii (MLF) zas predstavuje Grok, za ktory si banky mozu pozicat
jednodriov likviditu z centralnej banky. DFR ohranicuje zdola a MLF zhora $edu oblast’ - pasmo klucovych sadzieb ECB. Istym spdsobom tak tieto dve sadzby
urcuju mantinely, kde sa bude hybat' aj skuto¢ny trhovy trok, za ktory si banky medzi sebou pozi¢iavaji na vel'mi kratku dobu.

Box: Co sa mysli pod fragmentaciou v eurozéne?

V aktualnom obdobi sa na pozadi vSeobecného rastu urokovych mier stale ¢astejSie hovori o moznej fragmentacii na
trhu vladnych dlhopisov v eurozone. Tymto pojmom sa popisuje situdcia, pri ktorej jednotlivé vlady eurozény celia vyrazne
odliSnym urokovym mieram pri svojom financovani, pricom tieto rozdiely idi nad tdroven oddvodnitelnu fiskalnou
a ekonomickou situdciou v tej-ktorej krajine.

Na trhoch s vlaidnymi dlhopismi sa méze vyskytnit panické predavanie vyvolané neopodstatnenymi obavami. Je to jav
podobny, ako ked' ni¢im nepodloZené klebety o finan¢nej stabilite niektorej sikromnej banky mo6zu spdsobit to, Ze z nej l'udia
zacnd hromadne vyberat svoje uspory, ¢o aj inak finan¢ne zdrava banka nemusi ustat. V takychto pripadoch bankdm drzia
chrbat centralne banky. Podobne to ma fungovat' aj v pripade vlad v eurozéne.

Nestabilita na trhoch svladnymi dlhopismi je problém z dovodu chybajtcich ,stavebnych blokov“ architektiry
eurozony. Napriek krokom vpred v mnohych oblastiach, stale chyba tcinny spolo¢ny ochranny dazdnik nad usporami
a bankami. Chyba eur6psky vladny dlhopis ako porovnatel'ne bezpecna investicia, ako su napriklad americké vladne dlhopisy.
Vysledkom je, Ze zdravie finan¢ného sektora a vlady v tej-ktorej krajine st este stale prili§ previazané. Vynosy na vladnych
dlhopisoch preto okrem ovplyviiovania vladneho sektora vstupuju aj do rozhodovania o vyske urokov na hypotékach ¢i
uveroch pre podniky v danej krajine (podrobnejsie v januarovych FH).

Pripadné prepuknutie vyraznejsej fragmentacie na trhoch v eurozéne by sa mohlo neziadiicim spéosobom odrazit na
ekonomickom a cenovom vyvoji v zasiahnutych clenskych krajinach. Takyto vyvoj by znamenal, Ze rozhodnutia ECB by
sa bez opodstatnenia premietali odliSne do klientskych sadzieb v roznych krajinach eurozdny. Znizila by sa schopnost ECB
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usmernovat inflaciu k svojmu ciel'u. Kvoli Zivelnym pohybom v sadzbach by bola inflacia raz prilis vysoka, inokedy prilis nizka
z pohl'adu toho, ¢o chceme dosiahnut.

Menovopolitické a fiskalne kroky prijaté na eurdpskej urovni v reakcii na vypuknutie koronakrizy mali pozitivny
vplyv na zmiernenie rozdielov irokov medzi krajinami eurozény (graf 2, prava strana). Menova politika prispela
pandemickym programom nakupu aktiv PEPP, ktory sa okrem inych aspektov vyznacoval aj flexibilitou ohl'adom objemu
nakupov medzi krajinami eurozdny. Vo vysledku stacilo flexibilitu ndkupov vyuZit len v obmedzenej miere a do budicna
zostava aj nad’alej medzi nastrojmi ECB - pri reinvestovani splatnych dlhopisov z programu PEPP vyhradne na zabranenie
fragmentacie naviazanej na pandemicky vyvoj. Z fiskalnych opatreni iSlo predovsetkym o objemny balik pomoci v ramci
Fondu obnovy ¢i o cezhrani¢ny program poistenia v nezamestnanosti SURE.

V sticasnom obdobi rasti vynosy v Krajinach eurozoény spoloc¢ne a rozdiely medzi nimi sa zvysuju len mierne (graf 2,
prava strana). Rastuca inflacia a s iou spojené sprisiiovanie menovej politiky moze vyraznejsie ovplyviiovat vynosy krajin
s vyssSou uroviiou dlhu k HDP. V takejto situacii je zlozité odliSit vyvoj naviazany na fundamenty od neopodstatnenych obav.
V neposlednom rade je riziko fragmentacie limitované aj mechanizmami prijatymi v reakcii na dlhovt krizu z roka 2011 (graf
2, l'ava strana) - v pripade ECB ide predovsetkym o program OMT. Tieto a d’alSie aspekty finan¢nej fragmentacie zostavaju aj
nad'alej pod drobnohl'adom ECB, ktora na svojom poslednom zasadnuti schvélila nastroj na ochranu prenosu menovej politiky
(Transmission Protection Instrument - TPI).

Graf 2: Vynosy 10-ro¢nych statnych dlhopisov
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Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Graf zobrazuje tyZdenné priemery vynosov 10-ro¢nych $tatnych dlhopisov vybranych krajin eurozény.

Fragmentacia
Fragmentdcia je situdcia, pri ktorej vynosy vladnych dlhopisov krajin eurozény rychlo rasti v miere, ktora nie je opodstatnena
zmenami v o¢akavanom fiskalnom a ekonomickom vyvoji v danej krajine.

= Neutralna sadzba

g Neutralna urokova sadzba je kratkodoba trokova miera, pri ktorej sa ekonomika neprehrieva ale ani nespomaluje. Ide o
(@) rovnovaznu urokovud mieru, ktora je v podstate deliacou ¢iarou medzi utiahnutou a uvol'nenou menovou politikou a preto moze
0 informovat, ktorym smerom pdsobime na ekonomiku a na inflaciu. Je len teoreticka, ale da sa odhadnut na zaklade analyzy

réznych ekonomickych ukazovatel'ov.

OMT
Program nakupu dlhopisov vlad prijaty v septembri 2012 s ciel'om zabezpecit vhodny prenos a jednotnost menovej politiky pre
krajiny eurozény. Nakupy v rdmci tohto programu neboli nikdy realizované.

Sadzby ECB

Sadzba jednodniovych steriliza¢nych operacii (DFR) predstavuje urok, ktory banky ziskavajui z jednodiiovych vkladov v centralnej
banke. Vd'aka konkurencii na medzibankovom trhu vytvara dolnt hranicu medzibankovych trokovych sadzieb, pretoze banky
nemajui doévod si ulozit likviditu v inej banke, ak by im ponikla mensi trok ako ten, ktory maju garantovany v ECB. Sadzba
jednodiiovych refinanénych operacii (MLF) zas predstavuje urok, za ktory si banky mozu poZicat jednodnovu likviditu z
centralnej banky. Vytvara hornd hranicu medzibankovych trokovych sadzieb, pretoze banky nemaju dovod si pozicat od inej
banky, ak by im pontkla vyssi urok, ako ten za ktory si mézu pozicat likviditu od ECB. Posledna je sadzba hlavnych refinan¢nych
operacii (MRO), za ktoru si komer¢né banky poziciavaji prostriedky od ECB na dobu jedného tyzdna. Jej hodnota sa nachiddza
medzi zvy$nymi dvoma sadzbami.

vyskumu (UMS] Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, av$ak s uvedenim zdroja
»Analytici UMS“,

@ Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodne] banky Slovenska. Prezentujii ndzory analytikov tiseku meny, Statistiky a
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