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PreCo ECB kona razne aj ked ekonomika slabne?

ECB kona razne a uz druhykrat zvysila sadzby.

Pod vplyvom vojny a energetickej krizy sa inflacné tlaky a neistota ohl'adom budtceho vyvoja natolko zintenzivnili, Ze ECB
postupne ale svizne zniZuje mieru podpory pre ekonomiku. Uz druhy krat po sebe zvysila sadzby. ECB zacala konat neskor
v porovnani s inymi centrdlnymi bankami vyspelého sveta. Jednym z dévodov, preco bolo naro¢nejsie konat’ ihned’ bolo aj to, Ze
inflaciu spdsobovali takmer vylu¢ne vplyvy, na ktoré menova politika nema dosah, teda rast cien energii, nedostato¢na ponuka
Cipov alebo problémy s ndkladnou dopravou. Sprisiiovanie nastavenia menovej politiky prichddza po obdobi, ked ECB
podporovala ekonomické ozivenie vytvaranim priaznivych podmienok financovania v ¢ase pandémie.

Pritomnost zd rojov inflacie, Graf 1: Vyvoj inflatnych ocakavani finanénych trhov, expertov a spotrebitel'ov.
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Graf 2: Rozsirenost inflacie. Farebné pasy vyjadruja, aky podiel spotrebného kosa zaznamenal za posledny rok prislusny
narast cien (rychlost narastu dana farebnou skalou).
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Zdroj: Eurostat, vypocty NBS.

Pozndmka: Vypocitané na zaklade 294 podtried spotrebného kosa v klasifikacii COICOP. Podiel spotrebného kosa, ktorého ceny rastli istou rychlostou (odtien farby), je
vyratany na zaklade kazdoro¢ne zverejilovanych vah v spotrebnom kosi. Ide teda o vaZzeny podiel spotrebného kosa, ktory zohl'adiiuje délezitost jednotlivych poloZiek
v nasej spotrebe.
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Dilema pre centralnu banku je preto akitnejsia a narocnejsia ak Soky, ktoré sposobuju inflaciu, zaroven zhorsuju ekonomicky
rast. Vtejto situdcii sme dnes. To, Ze centrdlna banka plni svoj mandat a bojuje s inflaciou, méZe znamenat, Ze nedokaze
zachranit’ druhy problém s nizkym ekonomickym rastom, ktory sa naopak moze eSte spomalit. VysSie urokové sadzby totiz
vytvaraju dodato¢ny tlak na rodinné rozpocty atlmia investicné nalady. ECB vSak kon4, pretoZe stabilizacia inflacie je jej
primarnou tlohou. Rozhodnutie na takejto krizovatke moéze zarovein ovplyvnit, aké karty ndm budud rozdané v budticnosti.
Inflacia sa dokaze spravat vel'mi zotrvacne (vid cenovo-mzdova Spirdla) a v pripade neaktivity centralnej banky by s nami mohla
ostat na dlht dobu, €o prindSa nemalé problémy.

ECB kona odhodlane aj ked’ ekonomika slabne.

V Case, ked’ sa ekonomika spamatava z krizy a dokonca zaznamenava zndmKy spomalenia, je sprisnenie menovej politiky tazkym
rozhodnutim. Sticasny vyvoj inflacie vSak prinasa silné rizik4, na ktoré musela ECB uz reagovat a zvolila tak silnejsiu reakciu.
Momentélne existuju minimdlne tri hlavné dévody, preco sa ECB rozhodla bez vdhania konat aj v podmienkach spomal’ujicej sa
ekonomiky.

1. Kredibilita ECB a krotenie inflacnych ocakavani

Dovera verejnosti v to, Ze ma ECB inflaciu pod kontrolou, je prirodzenym poslanim ECB ako inStittcie. T4 sa preto musi pozerat
nie len na aktudlnu inflaciu, ¢i predpovede modelov o buducej inflacii, ale potrebuje poznat a byt schopnd formovat aj
ocakavania roznych aktérov vekonomike - domdacnosti, firiem, finanénych trhov a analytikov. Sti¢asny vyvoj inflacnych
ocakavani ukazuje prvé, aj ked zatial mierne naznaky obav o udrzanie inflacie v blizkosti ciel'a (graf 1). Prieskum ocakavani
spotrebitel'ov ukazuje, Ze l'udia, ktori su finan¢ne vzdelanejsi a hraju vacsiu rolu pri mzdovych vyjednavaniach, sa obavaju
inflacie viac ako zvys$ni castnici prieskumu. Dlhodobé inflacné oc¢akavania analytikov sa malokedy vychylia od tirovne 2%, no
v stcasnosti uz dosahujui historické maximum 2,2% (graf 1, modra ¢iara). Pravdepodobnost, Ze sa inflacia najbliZSich 5 rokov
v priemere presiahne hranicu 4% je podla finan¢nych trhov uz na trovni takmer 30% (graf 1, cervena plocha).

2. Rizikom je zotrvaénost inflacie a jej rozsirenost v spotrebnom kosi

Inflaicia moze kvoli silnym prepojeniam dodavatel'sko-odberatel'skych retazcov a dalsim faktorom byt znacne zotrvacna.
Nevieme presne, ako velmi trvaly bude jej sucasny vyvoj. Silnejsia reakcia centralnej banky zniZuje Sance toho, Ze podceni
zotrvacnost inflacie slabou reakciou a t4 tu s nami ostane mnoho rokov.

V poslednych mesiacoch uz neplati, Ze je sucasna inflacia v eurozéne 8.9.2022

tahana zopar polozkami, ako su ropa, elektrina, ¢i zemny plyn, alebo Menovo-politické okienko
konkrétne komponenty v automobilovej vyrobe. Rychly rast cien je dnes
uz rozsireny do vacsiny tovarov a sluZzieb, ktoré si kupujeme. UZ takmer
60 % priemerného spotrebného koSa veurozéne zaznamenalo
medziro¢ny narast cien o 5% a viac (graf 2, cervené odtiene). Kym pred
vypuknutim koronakrizy rastlo az 75 % tovarov a sluzieb tempom do 2
% rocne, v sucasnosti je to menej ako Stvrtina.

Rada guvernérov v septembri rozhodla zvysit
svoje zakladné urokové sadzby ECB o 75
bazickych bodov. Tento vyznamny krok
znamena dynamicky prechod od vysoko
akomodativneho prostredia trovne do
prostredia, ktoré zabezpeci vCasny navrat
3. Nedovera v plnenie inflacného ciela inflacie k strednodobému ciel'u ECB na tirovni
prinasa vyrazné hospodarske skody 2 %.

Ocakavanie vyssSej a navySe nestabilnej inflacie prinaSa neprehl'adnost
do vztahov v ekonomike. Doméacnosti a firmy sa spravaju opatrnejsie,
v dosledku ¢oho slabne vykonnost ekonomiky. NavySe v neprehladnom
prostredi sa najma v podnikovom sektore m6zu mnozit zlé rozhodnutia,
v dosledku ¢oho ekonomika funguje menej efektivne. Tieto vplyvy sa
neaktivuju hned pri prekroceni ciela. Existuju iba priblizné odhady
hrani¢nej miery inflacie, pri ktorej je vplyv na ekonomickd vykonnost
vyznamny. V suc¢asnosti merané ocakavania su eSte d'aleko od tychto
urovni. Nalady a o¢akavania sa vSak m6zu posuvat rychlo, preto merané
odchylky v oc¢akavaniach od dlhodobych cielov je potrebné brat
s primeranou vaznostou.

Box: Kon¢i sa éra stabilnej inflacie a nizkych arokov?

Rada guvernérov na zaklade svojho
aktualneho hodnotenia o¢akéva, Ze v priebehu
nasledujtcich zasadani bude v zvySovani
urokovych sadzieb pokracovat s cielom tlmit
dopyt a chranit’ pred rizikom dlhodobejsieho
zvySenia inflacnych ocakavani. Budtce
rozhodnutia o menovopolitickych sadzbach
budi i nadalej vychadzat z konkrétnych
udajov a informécii a budi vyhodnocované
priebeZne, zo zasadania na zasadanie.

Inflacia v eurozéne sa dlhodobo drzala na stabilnych uirovniach (graf 3). Do globalnej finan¢nej krizy bola v blizkosti ciel'a
a zvyS$enu variabilitu od roku 2008 sprevadzali nizke priemerné hodnoty. Z pohl'adu menovej politiky sa tento pozitivny vyvoj
moze pripisat viacerym faktorom - ide predovsetkym o nezavislost' centralnej banky a rezim inflacného cielovania pomocou
zmien Urokovych mier (to zahfna aj signalizaciu ich budiiceho nastavenia). Mal by razantny narast inflacie v nedadvnom obdobi
vyvolavat obavy z ,prepisania pravidiel” v inflacnych oc¢akavaniach a nakladoch tiverovania?

Frankfurtské harky | oktober 2022 2


https://nbs.sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik/#C
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/consumer_exp_survey/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb_surveys/survey_of_professional_forecasters/html/ecb.spf2022q3~cd97b475cc.en.html#toc2

Oc¢akavana inflacia ¢i inflaéné riziko su dolezité Graf 3: Inflacia v eurozone (medziroéna zmena v percentach)
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pohybuje mierne nad dvojpercentnym cielom. Zdrof: Eurostat.

Napriek nahlemu narastu vynosov je vyvoj na dlhopisovom trhu v eurozéne od zaciatku roka v silade s narastom
inflaénych ocakavani a poklesom nakupov vramci programov Kvantitativneho uvoltiovania ECB (graf 5). Asi
polpercentny narast ocakavanej inflacie sa tak podpisal pod narast vynosov o 100 bazickych bodov?, zatial’ ¢o vyrazné zniZenie
nakupov vladnych dlhopisov prispelo asi 80 bazickymi bodmi (stipec A). Vvoj je taktie? v stlade s narastom ocakavani
urokovych mier centralnej banky (kde absentuje kreditné riziko), po zohl'adneni vplyvu skoncenia kvantitativneho uvoliovania

dokonca mierne zaostava (stlpec B).

Ocakavany vyvoj vladneho dlhu k HDP je nateraz stabilny, a preto vyrazne neovplyviioval nedavny vyvoj urokovych
mier. Okrem ocakavanej inflacie a nakupov vladnych dlhopisov ECB vplyvaji na dlhopisovy trh v eurozéne aj d'alSie premenné,
predovsetkym ocakavany vyvoj dlhu. Ten podl'a poslednych predpovedi nezaznamenal v priebehu roka 2022 vyrazné zmeny,
a teda mal len maly prispevok k pozorovanym narastom drokovych mier. Z odhadnutého vztahu vSak vyplyva, Ze predovsetkym
narast oCakavaného dlhu k HDP v marci 2020 o 20 percentudlnych bodov v stvislosti so stimulacnymi opatreniami po
vypuknuti koronakrizy sa podpisal pod zvysenie strednodobych tirokovych mier priblizZne o jedno percento (predovsetkym cez
vplyv na kreditné riziko). Toto zvySenie sa v sticasnosti uz moze presuvat’ do rastu urokovych mier na kratsich splatnostiach.

V sticasnosti teda droven zadlzenosti Krajin eurozdny a ani nedavne vySSie miery inflacie nespdsobujii zmeny
dlhodobych vztahov na dlhopisovom trhu. Délezitym predpokladom samostatného posudzovania vplyvu inflaénych
ocakavani a miery zadlZenosti na vyvoj vynosov do budticnosti je zachovanie jasnej prvoradosti stabilizacie inflacie v politike
ECB. ZadlZenost verejného sektora v celej eurozéne méZe vplyvom energetickej krizy znovu rast, pricom dosah na verejné
rozpocty bude zrejme odliSny v roznych krajinich. V sdvislosti s tym je mozné ocakavat aj pohyby na vynosoch narodnych
dlhopisov. Pochybnosti o odhodlani ECB stabilizovat inflaciu by mohli viest k tomu, Ze by rast zadlZenosti ovplyviioval vynosy
aj cez inflacné ocakavania. V tomto smere bude prospesnost neddvno prijatého programu TPI zavisiet na schopnosti dodrziavat
podmienky a zabezpeky spojené s novym inStrumentom.

1Previazanie irokovych mier a inflacie na Grovni silnej$ej ako jedna k jednej moZe zachytavat garanciu centralnej banky vyrazne zakrocit' proti neziadicemu inflacnému
vyvoju (tzv. Taylorovo pravidlo). O¢akavana inflicia méZze byt pripadne kladne korelovana s inflacnym rizikom a tak aj tym pdsobit’ na naklady vladneho financovania.

Graf 4: Ocakavané urokové miery na vladnych dlhopisoch v Graf 5: Rozklad narastu vladnych arokovych
strednodobom horizonte a o¢akavana inflacia v eurozdone (percenta) mier v roku 2022 (percentualne body)
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Zdroj: SDW, Bloomberg. Zdroj: SDW, Bloomberg.

Poznamka: Graf vyobrazuje priemerné tirokové miery na vladnych dlhopisoch krajin eurozény Poznamka: Graf zobrazuje 2 mozné rozklady narastu vynosov
v strednodobom horizonte $tyroch az piatich rokov. O¢akavana inflacia sa tieZ viaZe na horizont Statnych  dlhopisov  (strednodoby horizont). Analyza
5 rokov. Pouzité si mesacné priemery dennych trhovych idajov od roku 2007. zohl'adiiuje aj o¢akavany vyvoj zadlZenosti a d'alSie premenné.

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

Frankfurtské harky | oktober 2022 3


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220721~973e6e7273.en.html

