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Marny BoJ ECB

Guvernér Eurdpskej centralnej banky Mario Draghi nie je
spokojny s nizkou inflaciou v eurozone. Podla neho bude
potrebné ekonomiku znovu stimulovat - znizenim sadzieb ¢i
opatovnym nastartovanim vykupu cennych papierov (tzv.
kvantitativnym uvolfiovanim). A to len necely polrok po tom,
¢o ECB takyto vykup papierov ukongila. Guvernér takisto
dodal, Zze zvySovanie urokovych sadzieb sa odklada za
horizont polovice roka 2020.

Dnes je v8ak snad uz takmer kazdému jasné, Ze ziadne
zvySovanie sadzieb sa vroku 2020 konat nebude.
Ekonomika eurozony nebude orok vlepSom stave ako
teraz, krajiny neurobili Ziadne vyznamné Strukturalne
reformy. Eurozéna sa bude stretavat s dosledkami brexitu,
Taliansko bude bojovat s vaésSim dlhom, medzinarodné
prostredie s motivovanou Cinou a predvolebnym USA bude
minimalne tak komplikované ako dnes a demografia bude
zase o nie¢o horsia. Jednoducho, nateraz nie je ani jeden
relevantny argument, pre€o by sa mala eurdpska
ekonomika zacat prehrievat, ateda aby uUrokové sadzby
rastli. Dokonca predpokladame, Zze sa Urokové sadzby
v eurozone nebudu zvySovat uz nikdy.

Ekonomika eurozoény totiZzto bez stimulov rast nevie. Hned
v prvych rokoch existencie menovej unie ju vrokoch
2001 — 2003 prekvapila celosvetova recesia a vlady na fiu
reagovali fiSkalnou stimulaciou — rastom rozpoctovych
deficitov. Neskér, pred krizou 2008 - 2009, ju tahal
mohutny, dvojciferny rast Gverov aj pre firmy aaj pre
domacnosti. Pocas krizy opatovne nastupili deficity, tesne
po nej programy lacnych penazi od ECB a aj napriek tomu
sa eurozona dostala do recesie. ECB nastartovala
kvantitativne uvoltiovanie, ale rast trval len chvilu. Cela
historia eurozony je tak jednou velkou stimulaciou.

Eurozéna jednoducho nasleduje osud Japonska. Od
polovice 90. rokov bojuje krajina vychadzajliceho sinka
s nizkym hospodéarskym rastom, s nizkou inflaciou, a pritom
neustale stimuluje. Urokové sadzby s od roku 1998, viac
ako 20 rokov, prakticky na nule, azjavne sa zvySovat
nebudu. Celkova bilanéna suma japonskej centralnej banky
(Bank of Japan, BoJ) sa dlhé roky az do roku 2012 drzala
pod 30% HDP, ale potom zacala banka mohutne vykupovat
cenné papiere abilanéna suma zacala prudko rast.
Aktudlne presiahla 100% HDP (pricom 85% HDP tvoria
vladne cenné papiere) arastie dalej. Japonsko dokonca
v rokoch 2012 az 2014 aj prudko oslabilo jen (aby zvysilo
ceny dovazanych tovarov), ale s inflaciou to nezamavalo.

Nielen centrdlna banka stimulovala, ale aj japonska vlada.
NizSie dane a vysoké verejné vydavky zvySovali deficity
a verejny dlh stipal az do takej miery, ze sa s hodnotou
240% HDP stal najvy$§im na svete. Mimochodom, Uroven
verejného dlhu je priestor, kam az mdze centralna banka pri
QE zajst. Ateda, ked teraz nakupila cenné papiere v
objeme 100% HDP, méze nakupit’ dalSie papiere v objeme
140% HDP. Samozrejme, v buducnosti mbéze byt deficit
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eSte vy8Si a Bank of Japan tak méze priamo financovat
deficitné hospodarenia japonskej vlady. Pripadne méze
vykupovat aj iné papiere z doméceho trhu, napriklad
hypotekarne  zalozné listy. Limity  kvantitativneho
uvolfiovania su v podstate neobmedzené. Otazne je ale, Ci
sa to vObec zastavi, a ak, tak kedy. A ¢o sa stane potom.

Aj eurozébna mbze samozrejme stimulovat, avSak tu su
podmienky VvV porovnani s Japonskom vyrazne
obmedzenejSie. Predovsetkym, nejde o jednoliatu krajinu,
ale o hospodarsky heterogénnu menovu Uniu viacerych
fiskalnych oblasti. Atu sa vlady musia vdaka
maastrichtskym kritériam krotit“. Podla kritérii by verejny
deficit nemal presiahnut 3% HDP a verejny dlh by mal
klesat pod 60%, s ¢im maju problémy prave tie krajiny,
ktoré by fiskalnu stimulaciu potrebovali najviac - Grécko,
Taliansko.

Aj menova politika je obmedzena. Urokové sadzby s sice
na nule asice mozu ist eSte nizSie, ale toto teritérium je
pomerne nové, nepreskimané (zaporné sadzby ma len
Svédsko a Svajgiarsko). A uZ aj teraz su komer&né banky
,sadzbovo“, prostrednictvom  zapornych Urokov na
depozitach, nutené poskytovat Uvery, apredsa to
nefunguje. Niet totiz komu uvery poskytovat, aspor nie
v takom meradle, ako si ECB predstavuije.

A kvantitativne uvolnenie ma tiez limity. Aktualne je majetok
ECB asi na 40% HDP, ztoho polovicu tvoria viadne
dihopisy. Je to menej ako v Japonsku, ale aj cely verejny dlh
je vyrazne nizsi ako v Japonsku, tvori priblizne 85% HDP.
Atak ma ECB oproti japonskej centralnej banke vyrazne
menSi priestor. A navySe, ako sme uz spominali, aj
perspektiva rastu dlhu je nizSia nez v Japonsku. NavySe,
ECB ma kupovat cenné papiere jednotlivych krajin v takom
pomere, v akom tvoria podiely na zakladnom imani ECB.
Medzi uroviiou verejného dlhu a podielom krajiny na
zakladnom imani ale nie je proporcia, dokonca pri
niektorych krajinach ani je ¢o vykupovat a naopak, niektoré
krajiny by potrebovali vykupovat viac. Nerovnovaha je
zjavna.

ECB ma problém aj so stimulaciou prostrednictvom
oslabenia kurzu, lebo vacSina faktorov tlaéi na dlhodobé
posilfovanie  eura. PredovSetkym vdaka slabému
domacemu dopytu v eurozéne je zahraniény obchod
prebytkovy, mimo eurozoény je inflacia silnejSia a opatovne
rastie podiel eura ako rezervnej meny sveta. Ato ECB
zmenit nevie.

Jednoducho, ECB mdbze dalej stimulovat, ale menej ako
Japonsko a vyrazne menej ako povedzme USA. A navyse aj
tak ide oboj sveternymi mlynmi. Problém eurdpskej
ekonomiky nie je totiz v nedostatku penazi, naopak, tych je
prebytok. Problém eurdpskej ekonomiky je Strukturalny —
méa zle nastavené podnikatelské prostredie aaj zlu
demografiu. As tym Ziadna menova politka, ani ECB
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nezmdze ni¢. Nerovnovahy sa budud

kumulovat’

a

nastartovat hospodarsky rast sa aj tak nepodari. Dne$na

Niektoré parametre menovej a fiSkalnej politiky Japonska, eurozény a USA za poslednych 20 rokov

politika stimulécii bude pre dalSie generacie len danajskym
darom.

Richard Téth
Hlavny ekoném
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Poznamka: Kurz mien k najvdésim obchodnym partnerom = ide o vaZeny priemer kurzu; ak sa hodnota zvySuje, kurz posilriuje a naopak

(napriklad kurz USD voci koSu mien najvdésich obchodnych partnerov USA od roku 2002 az 2008 oslaboval, potom do roku 2014 stagnoval

a od roku 2015 posilnil)

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekoném. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:

www.privatbanka.sk.

Upozornenie: Vyjadrené nazory a pohlady st stanoviskom autora v &ase pisania spravy. Tato sprava vyjadruje len véeobecné stanovisko. Ziadna informacia alebo
nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je uréena na poskytovanie osobného investicného
poradenstva a neberie do Uvahy $pecifické investicné ciele, finan¢nu situaciu a osobné zaujmy kohokolvek, kto by mohol tato spravu prijat. Hoci su informacie v
sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit ich spravnost. Pravo menit akukolvek formulaciu kedykolvek a bez upozornenia vopred je vyhradené.
Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prisluSného vynosu méze stupat alebo klesat a navratnost investicie nie je zaru€ena. Vykonnost
cenného papiera alebo iného fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buddcnosti. Investicie na trhoch rychlo sa rozvijajdcich krajin su
spravidla kvoli vy$Sej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejSie. Zmeny vymennych kurzov a dafiovy rezim vplyvaja na

hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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