ECB zvysila sazby o historickych 75 bazickych bodu
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Evropska centralni
banka se na dnesnim
zasedani rozhodla
pokracovat v
normalizaci ménové
politiky a v souladu s
ocekavanim trhu
zvySila depozitni sazbu
o 75 bazickych bodtu na
0,75 %.

Dominik Rusinko, analytik CSOB

9. Zari 2022 - 10:20

To je z hlediska velikosti nejvétsi jednorazovy nartist irokovych
sazeb od vzniku eurozony. ECB se zaroven diky takto razantni reakci
priblizila dolni hranici pasma tzv. neutralni sazby (odhadované mezi
1-2 %), nad kterou by méla ménova politika zacit ptisobit
restriktivné, piSe v komentafi Dominik Rusinko, analytik CSOB.

Rozhodnuti Rady guvernérii potvrdilo jestrabi komentare poslednich
tydnti, které akcentovaly silici inflaéni tlaky (v srpnu dosahla
mezirocni inflace v eurozoné 9,1 %) a riziko ztraty kredibility. Dle
Sétky ECB Christine Lagardeové bylo navic rozhodnuti o sazbach
prijato jednohlasné, coz implikuje zretelny posun Rady guvernéri
jestrabim smeérem v obavach o infla¢ni vyvoj. To, ze inflace ziistane
vaznym problémem i v pristich meésicich koneckoncli potvrzuje i
nova prognoéza — vyhled na inflaci v tomto roce se zvysil z 6,8 % na
8,1 %, v roce 2023 z 3,5 % na 5,5 %. Centralni banka vsSak zrejmé
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bude ve svém rozhodovani netypicky spise vzad hledici, tj. bude
akcentovat posledni infla¢ni cisla spiSe nez vlastni inflaéni prognozu,
kterd v poslednich ctvrtletich riist spotrebitelskych cen vyrazné
podstrelovala.

Podobné vyznamné pak ECB prepsala i vyhled na hospodarsky rist.
Po oziveni ekonomiky eurozény v prvnim pololeti 2022 ocekava
centralni banka jeji stagnaci pozdé€ji béhem letoSniho roku a v
prvnim ¢étvrtleti 2023. Ke zvlasté citelné revizi smeérem doli doslo ve
vyhledu na rok 2023, kdy ma ekonomika eurozony rtst tempem 0,9
% (vs. predchozi odhad 2,1 %). Z pohledu nastaveni arokovych sazeb
by vsak ani takto vyznamné zpomaleni aktivity nemélo ECB donutit
prerusit nebo dokonce zvratit cyklus utahovani ménové politiky. Z
vyjadreni nekterych clenti Rady guvernéri v cele s prominentni
Isabel Schnabelovou je navic zjevné, Ze ani pad ekonomiky eurozony
do recese nemusi byt diivodem k zastaveni normalizace ménové
politiky.

Jinymi slovy, podobné jako v letech 2008 a 2011 je ECB ochotna
zvySovat urokové sazby navzdory recesi, byt tentokrat zcela védomeé s
cilem zajistit cenovou stabilitu. Séfka ECB Christine Lagardeova na
tiskové konferenci potvrdila odhlodani centralni banky dostat inflaci
pod kontrolu, a prestoze budou ménové-politicka rozhodnuti nadale
zavisla na prichozich datech, oproti ocekavani zaznélo i forward
guidance. Rada guvernéri ocekava, ze na pristich nékolika
zasedanich bude uarokové sazby dale zvysSovat s cilem utlumit
poptavku a ochranit pred rizikem setrvalého nartstu infla¢nich
ocekavani. To je v souladu s nasim ocekavanim pokracujiciho
utahovani ménové politiky, pricemz vrcholu by mohla depozitni
sazba dosdhnout na arovni 2,5 % v prvni poloviné 2023.

V neposledni radé v ramci Rady guvernéra zatim nezacala debata o
kvantitativnim utahovani (QT). Ta bude na stole nejdrive v
poslednim ctvrtleti tohoto roku, pricemz v prvni fazi ptijde o to, jak
nalozit s programy APP a PEPP, u kterych zatim dochazi k
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reinvestovani jistiny ze splatnych cennych papirt. Narozdil od Fedu,
jenz od zari prodava kazdy mésic aktiva v hodnoté 95 mld. dolart, si
vSak ECB miize jen tézko dovolit podobné agresivni redukci velikost
bilance s ohledem na riziko destabilizace dluhopisovych trhi,
zejména statl jizniho kridla eurozony.

(rp,prunizpravy.cz,foto:arch.)
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