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Pokracujuci pokles inflacie umoznil prvé zmiernenie menovej politiky
po dlhSom cCase

Rada Guvernérov ECB na svojom poslednom zasadnuti zmiernila nastavenie menovej
politiky - hlavné menovopolitické sadzby sa zniZili o Stvrt percenta

Napriek zniZeniu sadzieb ostava vplyv menovej politiky na ekonomiku a inflaciu nad’alej
znacne tlmivy

Inflacia sa pribliZuje k ciel'u, jeho definitivne dosiahnutie si v§ak vyZaduje obozretnost’
Zaciatok postupného zniZovania sadzieb sa oc¢akava vo vSetkych velkych svetovych
ekonomikach

Inflacia za uplynulych devit mesiacov vyrazne polavila

0d posledného sprisnenia menovej politiky v septembri minulého roka sa vSeobecny rast cien v eurozéne vyraznym
spésobom spomalil (graf 1). Celkov4 miera inflacie poklesla z hodnét prevySujicich 4 % na aktudlnu hodnotu 2,6 %.
K este vyraznejSiemu zmierneniu rastu cien doslo v sektore tovarov, kde je aktualny cenovy vyvoj uz dokonca mierne pod
dvojpercentnym inflaénym cielom. Naopak, inflacia v sluzbach klesala len mierne - tejto vyraznej zotrvacnosti procesu
cenotvorby v sektore sluzieb sme sa venovali v minulom ¢isle (FH april). Sicasne je vSak z grafu mozné pozorovat' isté
spomalenie procesu zniZovania inflacie v poslednych mesiacoch.

Aj inflacné ocakavania su v sGcasnosti priaznivejsie

Viacero indikatorov inflaénych o¢akavani, ¢i uz z trhového prostredia alebo z podnikovej sféry, je taktieZ na priaznivejsich
hodnotach v sti¢asnosti nez tomu bolo v minulom roku (graf 2). Trhové odhady inflacie spotrebitel'skych cien o tri roky
poklesli z okolia 2,5 % v septembri minulého roka asi o Stvrtinu percentualneho bodu. Infla¢né ocakavania podnikov,
dolezité pre ich vlastnu cenotvorbu, zaznamenali vyrazny pokles. Z irovne 3,5 % na inflaciu o tri roky v juni minulého
roka su podla aktualnych tidajov bliZsie k hodnote 3 %. Na rozdiel od trhovych ukazovatel'ov, ktoré sa hybu v okoli 2 %,
vSak podniky predpokladajui rasty spotrebitel’'skych cien v nasledujicich rokoch v okoli troch percent, ¢ize nad inflacnym
cielom. Tento cenovy vyvoj je preto pre menovu politiku délezity a podporuje potrebu pristupovat k znizZovaniu sadzieb
obozretne.

Graf 1: Vyvoj inflacie v eurozéne (v %) Graf 2: Trhové a podnikové inflacné ocakavania (v %)
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Poznamka: Graf zobrazuje vjvoj medzirotnej zmeny spotrebitel'skych cien Poznamka: Strednodobé trhové o¢akavania inflacie a o¢akavania inflacie
celkovo (celkova inflacia) apo vybranych polozkach (tovary, sluzby firiem z dotaznika SAFE (medi4n).

ajadrova inflacia nezohl'adiiujiica ceny energii a potravin).
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Z pohl'adu realnych Grokovych mier je menova politika stale restriktivna

Napriek zniZeniu urokovych sadzieb pdsobi menova politika na ekonomiku aj nad’alej restriktivne. Pre rozhodovanie
o spotrebe, tisporach a investiciach 'udi a firiem je ddleZita najma redlna sadzba. Vieme si to predstavit na priklade investora
do jednoro¢ného nemeckého dlhopisu, ktory mu v sticasnosti vynesie okolo 3,5 %. Pri svojom rozhodovani by mal zohl'adnit
aj zmenu drovne cien o jeden rok, ked'Ze fixna platba dlhopisu (tzv. kupén) bude mat o rok nizsiu hodnotu prave o inflaciu.
Vzhl'adom na vSeobecné zniZenie inflacnych ocakavani od septembra o irovne popisané vyssie je v siCasnosti redlna sadzba
dokonca mierne vyssia oproti septembru 2023, kedy ECB zvysila sadzby naposledy.

Znizovanie sadzieb sa tento rok ocakava vo vsetkych vel'kych svetovych
ekonomikach

ECB nasledovala kanadsku centrdlnu banku a pridala sa k o¢akavanému celosvetovému otacaniu cyklu urokovych sadzieb.
Ocakava sa, Ze ju budu nasledovat aj d’alSie vel'ké ekonomiky ako USA, ¢i Velka Britania (graf 3, vyfarbené krajiny). Tak ako
inflacia (globalnemu charakteru inflacie sme sa venovali v starSom vydani), aj urokové sadzby sa zvyknt v rozvinutom svete
hybat pomerne synchronizovane. Dévodom je vyrazné prepojenie najvyspelejSich ekonomik sveta, najma v oblasti
medzinarodného obchodu, & finanénych trhov. Dal$ou pri¢inou je aj globalny charakter $okov, ktoré svetova ekonomika
zazivala - ¢i uz globalna pandémia alebo energeticka kriza. Zaujimavostou je aj to, Ze ECB zacina so zniZovanim skor ako
americky Fed, i britska Bank of England. Robi tak aj napriek tomu, Ze so zvySovanim zacala ECB neskor a Ze nezvysila sadzby
o tol'ko, ako tieto dve centralne banky. Kazdu krajinu v§ak rozne zasiahli nedavne krizy a roznili sa aj reakcie vlad. Vysledkom
st rozdielne pri¢iny aktudlneho rastu cien a rozdielne vyhliadky buddceho vyvoja inflacie.

Napriek skorsiemu zniZeniu sadzieb sa neoc¢akava, Zze sa ECB vyrazne odchyli od Fedu

Za posledny stvrtrok prehodnotili trhy nacasovanie d’alSich zniZeni zakladnych sadzieb ECB a Fedu. Vo vSeobecnosti sa
ocakava pomalSie uvolniovanie v porovnani s ddvnej$imi odhadmi. V pripade ECB trhy predpokladaju, Ze do konca roku 2024
sa sadzby zniZia oproti maximu celkovo o takmer 0,75 percentudlnych bodov. Napriek pomalSiemu zaciatku zniZovania
sadzieb sa vSak vyrazné odchylenie tychto dvoch centradlnych bank neocakava (graf 4). Dolezité je aj to, Ze navrat
k mimoriadne nizkym hodnotdm zo zaciatku cyklu sprisiiovania menovej politiky sa v sucasnosti neoc¢akava.

Obavy, ze skorsie zniZzenie sadzieb ECB v porovnani s Fed-om by mohlo mat nezelany
dopad na kurz a cenovy vyvoj, si neopodstatnené

Existuju obavy, Ze rozdielne nastavenie urokovych sadzieb USA a eurozdny spdsobi pohyb kurzu eura voci americkému
dolaruy, ¢o by zvysilo dovozné ceny v eurozéne a nasledne inflaciu. Z tohto pohl'adu sa méze javit konanie ECB ako unahlené.
Rozdiel medzi tUrokovymi sadzbami centrdlnych bank vSak ovplyviiuje vymenny kurz len méalo. Ten zaznamenaval
vyraznejSie pohyby aj napriek tomu, Ze menovopolitcké sadzby sa nemenili, alebo sa zvySovali siicasne. Po druhé, na zaklade
vyskumu ECB by znehodnotenie eura o 1 % zvysilo v rdmci jedného roka importné ceny priblizne o 0,3 % a celkovi HICP
inflaciu o 0,04 %. Znehodnotenie eura by teda muselo byt vel'mi silné, aby malo vyraznejsi dopad na inflaciu. Takyto vyvoj je
vo vazbe na rozhodnutie o sadzbach malo pravdepodobny.

Graf 3: Vyvoj Grokovych sadzieb vo svete od zadiatku Graf 4: Odakavania o vyvoji sadzbieb ECB a FEDu
roku 2024 (bazické body)
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Box: ECB uvol'nenim svojej menovej politiky predbehla Fed - v ¢om sa ekonomicka

situacia lisi?

Eurozona aj USA boli donedavna vystavené inflacii blizko dvojcifernych ¢isel. Prvotnym dévodom boli poruchy fungovania
ponukovych retazcov a silny dopyt kvoli Stedrej rozpoctovej politike a naslednému rozpudstaniu pandemickych dspor
predovsetkym v USA. Do tejto situdcie navySe zasiahla ruska invéazia Ukrajiny. Sprevadzal ju prudky rast cien predovsSetkym
energetickych a pol'nohospodarskych komodit. Vysoké ceny energii zasiahli najma Eurépu, ktorad bola v tejto oblasti silne zavisla
na energiach z Ruska a zo zahranicia. USA st priblizne energeticky sebestacné.
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Graf 5: HDP a sukromna spotreba (index 1Q2022=100)

Graf 6: Nominalne kompenzacie a produktivita
na odpracovanu hodinu (%)
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Graf 7: O¢akavania na znizenie sadieb centralnych Graf 8: Trhové ocakavania priemernej inflacie
bank ku koncu roka 2024 (p. b.) v nasledujicich dvoch rokoch (%)
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Zdroj grafov 5 - 8: Macrobond, vypocty NBS
Prudky narast inflacie viedol k rovnako prudkej reakcii menovej politiky na oboch stranach Atlantiku. Menovo-
politické sadzby sa v pomerne kratkom obdobi zvysili v eurozéne o 4,5 percentudlneho bodu a v USA dokonca o viac ako
5 percentudlnych bodov. Vysledky sa postupne zacali dostavovat v podobe klesajucej inflacie a zmieriiovania cenovych tlakov.
Tento proces vSak sprevadzal pomerne odliSny ekonomicky vyvoj.

Kym ekonomiku eurozony brzdila energeticka kriza, USA profitovali zo silnej sikromnej spotreby. Zavislost Eurépy
na ruskych energiach sa vo velkej miere prejavila po takmer iplnom zastaveni dodavok zemného plynu z Ruska. Narast cien
energii bol v krajindch eurozény astronomicky. Ceny zemného plynu vzrastli o stovky percent a rovnako sa zavratne zvysili
ceny elektriny. Prudko to zasiahlo priemysel. Vysoké ceny energii sa pretavili aj do cien potravin a d’alsich spotrebitel'skych
cien. Domécnostiam to znacne odcerpalo kipnu silu, zhorsila sa spotrebitel'ska atmosféra, neistota viedla k udrziavaniu vysokej
miery tspor. Na rozdiel od eurozény bol dopad energetickej krizy na americki ekonomiku a spotrebitel'ov len mierny. Spotreba
americkych domdcnosti nad’alej rastla (graf 5), vdaka mzdovému vyvoju, ale aj vyraznejSiemu pouzitiu svojich tuspor.
Vysledkom bol vyrazny predstih rastu spotreby domacnosti v USA v porovnani s eurozdénou.

Rychlejsi rast miezd a skorSie spomal'ovanie inflacie v USA podporili obnovenie kipyschopnosti domacnosti, ked
mzdovy rast zacal predbiehat inflaciu. V eurozéne bol sice vyvoj podobny ale vyssSia inflicia a pomal$i mzdovy rast
znamenali, Ze redlne mzdy sa prepadli vyraznejSie. VUSA bol mzdovy rast sprevadzany pomerne solidnym vyvojom
produktivity prace. Jej medziro¢ny rast v sucasnosti dosahuje takmer 3 %, zatial' ¢o v eurozéne produktivita prace klesa.
Eurozoéna tak v porovnani s USA v oblasti produktivity prace postupne straca (graf 6). Okrem iného je to dosledok podstatne
silnejSieho dopadu energetickej krizy na hospodarstvo eurozény. Dévody vSak moézu spocivat aj vo vysSej koncentracii
technologickych gigantov v americkom hospodarstve a vyraznejsich stimuloch na zvysenie energetickej bezpecnosti a podpory
ekonomiky zaloZenej na Cistych energiach (Inflation Reduction Act).

Prisna menova politika postupne Kkroti inflaciu. Inflcia v USA sa zacala spomal'ovat’ skor, kedZe vplyv energetickej krizy
bol relativne maly. Nasledne vSak pokles inflacie v eurozdne predbehol vyvoj v USA. Zna¢ne tomu napomohli zniZujtice sa ceny
energii, ale aj podstatné spomal'ovanie rastu cien potravin. Aj jadrova inflacia “podliezla” svoj naprotivok v USA. V désledku
toho sa zvysili ocakavania, Ze ECB bude mdct razantnejSie uvolnit menovu politiku v porovnani s FED-om. V poslednych
mesiacoch sa v§ak spomal'ovanie jadrovej inflacie pribrzdilo aj v eurozéne. Pri¢inou st najmé ceny sluzieb, ktorych rast zostava
stale dynamicky aj vd'aka relativne silnému mzdovému vyvoju. Ocakavania ohladom tempa uvoltiovania menovej politiky
v roku 2024 sa tak este pred zniZenim sadzieb ECB viac priblizili (graf 7) a po ich zniZeni sa viac-menej zladili. Strednodobé
inflacné oc¢akavania su pritom v eurozéne vyrazne nizsie ako v USA (graf 8). ECB tak mohla vyuzit vacsi priestor pri uvolneni
menovej politiky. Menova politika vSak zostava tak v eurozoéne, ako aj v USA nad’alej reStriktivna a bude nad’alej napomahat’
k postupnému navratu inflacie k ciel'u. Tak predikcia eurosystému, ako aj o¢akavania ¢lenov rady Fed-u naznacuju, Ze pokrok
v znizovani inflacie by mal nad’alej pokracovat.

Frankfurtské harky nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov useku meny, Statistiky a
vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiceho sthlasu, aviak s uvedenim zdroja
JAnalytici GMS*.
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