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Evropska centralni banka se snazi omezit inflaci a podporovat
hospodarsky rist uprostred otresti pandemie a ukrajinské krize.

Foto: ECB/Flickr via

Evropska centralni banka je na pokraji ukonceni svého
dlouhodobého programu nakupu dluhopisi. PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) jiz skonc¢il a APP (Asset Purchase
Programme) pravdépodobné skon¢i mezi ¢ervnem a ¢ervencem.

ECB pak bude po urcitou dobu reinvestovat vynosy ze splatnych
dluhopisii. Vzhledem ke své velké rozvaze — kumulativné v drzeni
APP a PEPP v soucasnosti presahuje 4,7 bilionu eur (4,9 bilionu
dolarci) — bude ECB i nadale silnym nakupcim statnich dluhopisi.
Jeho role dominantniho kupujiciho se vSak bude postupné snizovat.

Podle nékterych odhadt centralni banka koupi ,,pouze“ 40 %
vladniho dluhu eurozény vydaného v roce 2022. Mnoho analytikt
poukazuje na to, Ze velka ¢ast nejistoty prameni ze skuteénosti, ze
poptavku po statnim dluhu eurozony zkreslila ECB. Neni jasné, jak
velka bude v budoucnu mezi soukromymi investory chut nahradit
centralni banku pri udrzeni silné poptavky.

Riziko finan¢éni fragmentace v eurozéné

Zatimco jejim deklarovanym cilem je omezit inflaci, musi se ECB
rovnéz snazit zabranit financni fragmentaci v ramci eurozony, kterou
predstavuje rozsirovani spreadii ve vynosech statnich dluhopist.

V soucasném prostiedi je pro politiky obzvlasté naroéné podporovat ekonomiku a zaroven
se snazit nasiln¢ omezit inflaci.

K fragmentaci dochazi, kdyz se spready rozsiri do takové miry, ze
centralni ménové politiky jiz nelze uplatnovat jednotnym zptisobem
ve vSech ¢lenskych zemich eurozony. Na vrcholu krize eura
dosahovaly spready mezi 10letymi italskymi a némeckymi statnimi
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dluhopisy 500 bazickych bodt. Ustfedi se chce vyhnout tomu, aby se
takovy nepriznivy scénar naplnil, jakmile se hlavni program cistého
nakupu dluhopisii zastavi.

Nejlepsim zptisobem, jak zabranit fragmentaci, je nakonec silny
hospodarsky rist, zejména v zemich s vysokym verejnym dluhem,
jako je Italie. To zajistuje vysoky stupen udrzitelnosti podnikového a
verejného dluhu. Je to pravdépodobné také nejucinnéjsi pojistka
proti rozsirovani spreadii ve vynosech statnich dluhopisti v
eurozone.

Soucasné prostredi vSak ¢ini pro politiky obzvlasté naro¢nym
podporovat ekonomiku a zaroven se snazit nasilné omezit inflaci.

Opatrny pristup k boji s inflaci

ECB k myslence boje s inflaci pristupuje velmi opatrné.
Viceprezident ECB Louis de Guindos pred Evropskym parlamentem
neprimo priznal, Ze jeho instituce se zdraha razneé resit soucasné
infla¢ni tlaky. ,Existuje mnoho faktori, které komplikuji vyhled
ristu a inflace,” rekl, ,a je jasné, Ze nejistota je vysoka. V tomto
prostredi se nase ménova politika ridi principy volitelnosti,
postupnosti a flexibility.*

Inflace v eurozoné minuly mésic dosahla 7,5 %, coz je daleko nad
svym strednédobym cilem blizko 2 %. Presto existuje mnoho divodu
pro opatrnost ECB. Slapnuti na brzdy ménové politiky je neomalené
opatreni, které zpomaluje ekonomickou aktivitu. Moderni centralni
banky radéji jednaji postupné — pokud mohou. Zda se, ze ECB je
obzvlasté omezena, a to nejen kviili riziku vykolejenti jiz tak slabnouci
ekonomiky.

Rizika pretékaji

Valkou vyvolané zvyseni cen energii a izka hrdla dodavatelského
retézce jsou silnou brzdou ristu. I v siln€jSich zemich, jako je
Némecko, ekonomicka aktivita vyrazné zpomalila. Jakékoli prudké
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zvySeni urokovych sazeb ze strany ECB v boji proti inflaci by se
mohlo rychle ukazat jako kontraproduktivni, v neposledni radé z
divodi financni stability.

Mark Branson, Séf némeckého regulatora (BaFin), zdtiraznil, Ze
jakékoli odvazné zvyseni sazeb by pro banky okamzité zdrazilo
financovani samy, zatimco ze zvysSenych trokovych marzi by pozdéji
profitovaly pouze banky s hladovénim zisku, protoZe se projevi s
casovym zpozdénim. .

BaFin se také s rostoucimi obavami diva na prehraty némecky
realitni trh. Nékteré Bransonovy obavy nejsou specifické pro
Némecko. Jednim ze zpusobt, jak snizit potencialni tlak na finan¢ni
sektor, by tedy bylo zvednout depozitni sazby ze zapornych hodnot.
Banky by pak jiZ nebyly penalizovany za parkovani hotovosti u
centralni banky.

Naklady na dalsi embarga

Je také jasné, zZe jakékoli dalsi kroky podniknuté k omezeni a
potrestani ruské agrese prinaSeji rostouci ekonomické naklady.

Némecti ekonomové se obavaji, Ze tplné ropné a plynové embargo by

zemi poslalo do recese.

Dokonce i americka ministryné financi Janet Yellenova varovala

evropské partnery pred takovym rozhodnutim s tim, Ze by misto toho

méli zavést cenovy strop. Evropské urady v Bruselu nyni navrhuji
casteény a postupny zakaz ropy, nikoli v§ak plynu. To vSe jsou
vyznamné kroky, ale stale jsou zptisobeny potrebou extrémné
opatrné naslapovat.

Jednim z problémii, se kterymi se ECB potyka, je to, ze ménova

politika nemusi byt zvlasté i¢inna proti inflaci tazené cenami energii.

Ceny energie by mohly byt umeéle udrzovany na nizké arovni pomoci
verejnych dotaci, coz je politika, kterou se nékteré zemé jiz rozhodly
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uzakonit. To vSak bude vyzadovat spiSe vice nez ménée verejnych
vydaji, a to presne v dobe, kdy se ECB snazi postupné odstranit svou
vlastni podporu vladnimu dluhu v eurozéné.
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