® Privatban

2023/6

KOMENTAR

Sadzby prekliato vysoko

Z finan¢ného trhu sa za posledné mesiace vytratil
optimizmus. Akcie, ktoré od jesene minulého roka
rastli alebo aspon stagnovali zrazu zamierili nadol.
Volatilita a nervozita vzrastla. A naopak dlhopisové
vynosy stupli, najmé na dlhSej splatnosti, zvysili sa aj
rizikové prirazky k podnikovym dlhopisom. Americky
dolér, ktory je povazovany menu, do ktorej sa investori
utiekaju v obdobi stresu, posilnil.

Investori sa boja vysokych trokovych sadzieb, ktoré
tu, zdd sa, budi s nami dlhSie ako povodne
predpokladali. Naznadili to obe najvécSie centralne
banky sveta. ECB v polovici septembra zvysila sadzby
a potvrdila zamer drzat’ sadzby vysoko tak dlho ako to
bude potrebné - ¢o je vlastné neutralna formulécia, ale
trh si to vysvetlil ako prejav prisnosti centralnej banky.
A potom americkd centrdlna banka sice sadzby na
svojom zasadnuti 20. septembra nezmenila, ale na
druhej strane potvrdila svoj zamer zvysit' sadzby v
tomto roku eSte raz a zaroven si mysli, Ze v d’alSich
rokoch bude sadzby znizovat pomalSie ako doteraz
predpokladala.

Nuz, vSetko samozrejme zavisi od vyvoja inflacie.
PriCcom nestaCi, ze inflacia bude klesat, ale bude
potrebné aj to, aby neboli faktory, ktoré maji potencial
ju rozdtchat’ v buducnosti.

Vo vSeobecnosti kazd4 jedna inflacia je spdsobena
nerovnovdhou na trhu, ked’ sa prili§ velky dopyt
stretava s prili§ malou ponukou. Su tri hlavné zdroje
takejto nerovnovahy. Jeden je externy, tykajici sa
najmi celosvetovych cien ropy a potravin a v kazdej
ekonomike dva interné, tykajuce sa uverového trhu a
trhu prace.

Ropa a potraviny su doélezité¢ kvoli tomu, ze tvoria
vysoky podiel v spotrebnom ko$i domécnosti a navyse
ich spotrebu nevieme v case rastucich cien znizit
(hovorime, Ze s cenovo neelastické) a tak sa ich cena
plne prejavuje v pontkanych tovaroch a sluzbach a
teda v peniazenke spotrebitelov, kde vytvara tlak na
zamestnavatel'ov aby zvySovali mzdy. VysSie mzdy
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vytvaraji vyssi domdci dopyt, inflacna Spiradla sa
roztaca.

Dalej, mzdy st spolu s uvermi najvacs$im zdrojom
peitazi v ekonomike. Centrdlna banka teda musi
postrazit’, aby nerastli vel'mi rychlo, ale ani velmi
pomaly ¢i dokonca aby neklesali.

Neexistuje presné Cislo pre optimalny rast
nominalnych a redlnych (tzn. o€istenych o inflaciu)
miezd. Pre kazdu ekonomiku je iné, napriklad
dlhodobo je pre americkii ekonomiku v porovnani s
europskou o nieco vyssie, lebo rast produktivity prace
je v USA trochu vyssi. Ale vel'mi zhruba povedzme
pod 1 % je nizke ¢islo a nad 4 % prili§ vysoké.

Ani pre uvery neexistuje optimalne cislo. Ale z
dlhodobého hladiska musia rast’ priblizne tak rychlo
ako mzdy, lebo mzdy st hlavnym zdrojom uverovych
splatok, ateda podiel Giverovych splatok na mzdach
nema ani velmi narastat a ani velmi neklesat’.
Samozrejme, zavisi aj od urokov — ¢im su vyssie, tym
viac zo mzdy odkrajuju.

Aktuadlne sa uverovy trh v USA ochladzuje.
Hypotekéarne uvery, ktoré tvoria asi tri Stvrtiny uverov
pre domacnosti (takmer 20 bil. USD, asi 73 % HDP)
rastli v 2Q 2023 medziro¢ne o 3.8 %, predtym o0 4.9 %.
Trend je dobry, problémom nie teraz ale skor vo
vzdialenejSej budicnosti bude, ze len 5 %
hypotekarnych uverov ma variabilnu sadzbu. Preto
postupne ako sa budu sti¢asné vysoké trokové sadzby
postupne odrazat vo fixaciach tverov, budu sa
zvySovat urokové splatky abude sa znizovat
kapyschopnost’ americkych doméacnosti, najmé ak si
uvedomime, ze v USA su fixacie dlhé. Aktualny novy
priemerny urok na 15 rocna hypotéku v USA je 7.0 %
ana 30 ro¢nu 7.8 %, este v roku 2021 boli tieto sadzby
na urovni 2.5 % a3 %. Navyse, ceny nehnutel'nosti
opat’ rastil a nové hypotéky nie su malé.

Situdcia sa zlepSuje aj v oblasti americkych
spotrebnych uverov (5 bil. USD, 18 % HDP), v 2Q
2023 medzirocne rastli o0 5.2 %, predtym o 6.6 %. Na
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spomalenie je najvyssi ¢as, lebo uz rastie jednak podiel
nesplacanych uverov (delikvencia) a jednak prudko
narastli aroky — napriklad na kreditnych kartich na
brutalnych 21 %, najviac v zaznamenanej historii od
roku 1972.

Spomal’uju, ale zaroven sa predrazuji nielen tvery pre
domacnosti, ale aj podnikatel'ské uverové zdroje, €o su
hlavne uvery od komer¢nych bank a podnikové
dlhopisy. Tak napriklad malé podniky v USA si v roku
2022 poziciavali na kratky Cas priemerne za 6 %, teraz
je to uz takmer 10 % a rastu niet konca. Pri

podnikovych  dlhopisoch  firiem s  dobrym
(investicnym) ratingom su  kreditné prirazky
priemerné, ale vzhladom na vysoké vynosy

podkladovych aktiv (zjednodusene statnych dlhopisov)
su uvery velmi drahé. ESte horSia situdcia je pri
dlhopisoch s horsim ($pekulativnym) ratingom, tak su
dlhodobo nadpriemerné aj podkladové aktiva aj
kreditné prirazky. Financovanie tychto podnikov sa
predrazuje.

Cim dlhsie teda bude FED drzat’ sadzby vysoko, tym
vicSie problémy v budicnosti budi mat’ dlznici — to
plati pre domacnosti, firmy a aj verejny sektor (Stat).
Preto treba sadzby drzat’ vysoko len tak dlho ako je to
nevyhnutné. A ked’Ze situacia sa tu uz upokojuje, FED
by mohol sadzby znizovat. Ale dovoli mu to situdcia
na trhu prace?

Nomindlne mzdy v USA sice stale rastu prirychlo, v
septembri medzirone o 4.2 % (dlhodoby priemer je
okolo 3 %), ale tempo rastu sa od leta 2022 neustale
spomal’uje. Centralna banka vSak nepozerd len na
aktualny vyvoj miezd, ale hlavne na faktory, ktoré
budu ovplyvinovat mzdy v buducnosti. A tie
nevyzeraju dobre.

Nezamestnanost’ sa drzi blizko historickych minim na
3.8 %, aj pocet novych ziadosti o podporu Vv
nezamestnanosti je vel'mi nizky. Stdle sa tvori vela
novych pracovnych miest, firmy nechcu prepuastat
zamestnancov a dokonca stale klesd aj pocet
odpracovanych hodin v priebehu tyzdna. Ako — tak
klesa pocet l'udi, ktori dobrovol'ne menia pracu. Ale
celkovo americky trh prace nevyzera ako trh, ktory je
pod tlakom a ktory potrebuje nizsie sadzby.
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Toto si iste uvedomuje aj americka centralna banka a
ocakavam, ze bude kvoli trhu prace zdrzanliva.

V eurozone je situacia podobnd, len ,,v bledomodrom®.

V auguste rastli uvery pre domécnosti v menovej Unii
len 0.5 percentnym medzirocnym tempom, eSte
minuloroénom auguste to bolo 4.5 %. Uvery
spomal’uji hlavne od maja toho roku a teraz rastu
vyrazne pomalSie ako je dlhodoby priemer (okolo
2.4 %).

Uvery pre firmy rastii efte pomalsie, v auguste 2023
medziroc¢ne o0 0.1 % (v auguste 2022 medziro¢ne o 7.8
%). Aj tieto Givery spomal’uji hlavne od maja a teraz
rastu vyrazne pomalsie ako dlhodoby priemer (2.1 %).
Plati, Ze aj v Eurdope aj v USA su podnikové dlhy
financované viac ivermi nez dlhopismi, ale v Eurdpe
je podiel uverov na dlhu vyssi nez v USA, a teda kazda
zmena uverov, a teda aj pokles tverov, je v Eurdpe o
nieco vyznamne;jsi.

Uvery spomaluju vo vietkych troch velkych
ekonomikach eurozony — v Nemecku, vo Francuzsku a
v Taliansku — a to aj pre domacnosti aj pre firmy a
vSade st pomalSie ako dlhodoby priemer. V Taliansku
dokonca klesajii, Gvery pre domécnosti v auguste
medziro¢ne o 0.6 % a podnikové tuvery az o 7.2 %.
Vplyv rastiicich trokovych nékladov je tak ciasto¢ne
kompenzovany poklesom tverov.

Podobne ako v USA aj v Eurdpe rastl pri podnikovych
dlhopisoch vynosy podkladovych aktiv (vel'mi
priblizne nemeckych dlhopisov) a zaroven aj kreditné
(rizikové) prirdzky. A tak aj v eurozone preto rastd
celkové urokové ndklady aj pri financovani
prostrednictvom dlhopisov, aj to najmd pre firmy s
niz8im, Spekulativnym, ratingom.

Vyvoj tverov v eurozone je uz jasne suci na pokles
urokovych sadzieb. Co ale trh prace?

V auguste bolo v eurozone nezamestnanych necelych
11 milidnov T'udi, o je najnizSie Cislo v historii
menovej unie. Najnizsia je teda samozrejme aj miera
nezamestnanosti, na urovni 6.4 % a napriek vysokym
urokovym sadzbdm a naprieck spomalenému
hospodarskemu rastu sa nezamestnanost' nezvysuje.
Preto chyba konkurencia na trhu préace, ¢o tlaci a d’alej
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moze tlacit’ na rast miezd v budicnosti. Samotné mzdy
rastli v 2Q 2023 v eurozone prili§ rychlo, medziro¢ne
0 46 % a zatial nejavili znadmky vyrazného
spomalenia.

Trh prace je v eurozone napity a je dovodom
minimalne pokracovania vysokych urokovych sadzieb,
ak nie este ich zvySenia.

Ak zoberieme hlavné faktory vnatornej rovnovahy, tak
potom sa v USA a najmd v eurozone uverovy trh
ochladzuje a tu mézu byt centralne banky so svojimi
vysledkami spokojné. Trh prace je ale stile napéity a
potrebuje eSte vysoké sadzby, dokonca si vieme
predstavit’ aj d’alSie zvySovanie sadzieb, najmé v USA.

V USA aj iné parametre napovedaju, ze spotreba
domacnosti je stale prisilna. Napriklad to vidno na
nadmernom maloobchode, na slabych tusporach. A
firemné investicie nad’alej dynamicky rasti. Recesia
americkej ekonomiky nie je vObec pravdepodobna,
dokonca mozeme povedat, Zze hospodarstvo rastie
slusSnym tempom. To centrdlnej banke vyznamne
uvolnuje ruky.

V eurozone je situdcia horSia. Firemné investicie tu
tiez rastd, ale pomalSie nez v USA. Spotreba
domacnosti stagnuje, dokonca v Nemecku a Vo
Franctzsku klesd. Moznosti ECB dalej sprisiovat’
menovu politiku st ovel’a nizSie nez v USA.

Z kratkodobého hladiska by mal silny trh prace
podrzat’ aj americki aj eurdpsku ekonomiku pred
vyraznym spomalenim a sicasné vel'mi vysoké sadzby
nenarobia vel'ké Skody, asponn nie z kratkodobého
hl'adiska. Je tu ale jedna vazna hrozba, ktord by mohla
donutit’ centrdlne banky drzat’ sadzby na vysokej
urovni dlhSie, nez by to bolo z hl'adiska vnutornych
ponukovo — dopytovych faktorov primerané. A teda
banky by museli drzat sadzby vysoko napriek
vyznamnému riziku vzniku recesie a ekonomiky by
celili isty Cas vysokej inflcii a recesii zaroven, a teda
stagflécii.

Touto hrozbou st vysoké ceny energii.
Cena ropy sa v marci 2022 po vpade Ruska na Ukrajinu

dostala az na 130 USD za barel, potom eSte do leta
zostavala na stale vysokych 120 USD. Rok predtym
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boli na urovni okolo 70 USD, medziro¢ne tak narastla
070 %.

Plyn zdrazel aj v USA aj v Europe, ale v Europe mal
dlhsiu a prudsiu historiu zdrazovania, lebo Gazprom uz
v roku 2021 skrtil kohutiky na potrubiach do Eurépy,
plynové zasobniky sa plnili menej. A plyn kvoli
komplikovanej prepravnej infrastruktire nemozno len
tak zo dna na den presuvat’ po svete z oblasti kde je
lacnejsi do oblasti kde je drahsi.

Priemerna cena plynu v USA bola v roku 2021
medzirocne vyssia o 17 %, v roku 2022 0 68 % a v
tomto roku klesla o 32 %. Celkovo st priemerné ceny
plynu v USA v tomto roku oproti roku 2020 vyssie o
33%. V Eur6pe rastli priemerné ceny plynu v roku
2021 o takmer 400 %, v roku 2022 o d’al$ich 180 % a
v roku 2023 poklesli o takmer 70 %. Celkovo st
priemerné ceny plynu v Eurdpe za rok 2023 oproti
priemeru za rok 2020 vyssie o takmer 330 %, teda ide
0 desat'nasobny rast toho o v USA.

Na jesent 2022 sa svetové ceny ropy stabilizovali a
zacali klesat. Klucovu ulohu zohrali USA, jednak
postupne najviac z vel’kych taziarov zvySovali tazbu a
jednak zacali od aprila 2021 uvolfiovat’ ropu zo svojich
strategickych rezerv.

Plyn bol kvoli spominanej prepravnej infrastrukture
vacsim orieSkom, ale podarilo sa zmenit’ dodavatel'ov.
Kym v roku 2021 asi 40 % plynu do Eur6py dodavalo
Rusko, 20 % bolo LNG (najma Katar a USA), 20 %
Norsko a zvySok Alzirsko, Velka Britania
a AzerbajdZan, v roku 2023 ma Rusko podiel uz len cca
10 %, LNG naréstol az na vyse 40%, Norsko na 30 %
a podiel ostatnych tiez mierne zvysil. Cena plynu sa
zacala od jesene 2022 znizovat. Pokles cien ropy a
plynu boli hlavnym faktorom zniZovania celkovej
spotrebitel'skej inflacie v Eurdpe a v USA.

Teraz sa situdcia zasa otaca. Na trhu s ropou velki
producenti ropy z OPEC+, najmi Saudska Arabia a
Rusko, znizuji produkciu, aby zvysili ceny. Tak
napriklad spominand Saudska Arabia zniZila objem
tazby za posledny rok o 2 miliony barelov denne, o je
priblizne 2 % svetovej tazby. Cena ropy od leta 2023
vzrastla z cca 70 USD na dnesnych povedzme 90 USD,
¢o jen za par mesiacov + 30 %. To sa nevyhnutne
prejavuje a prejavi v spotrebitel’skej inflécii.
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Navyse, ani vyhliadky nie st dobré. Okrem USA st
klucovi producenti ropy a plynu — Blizky vychod a
Rusko — totalitné krajiny, kde maji vojenské a
politické zaujmy prednost’ pred ekonomickymi a kde je
tym padom ekonomickd politika nepredvidatelna.
Rusko chce za kazdi cenu vyhrat nad Ukrajinou a
»Zzapadom®, a vojna medzi Izraclom a Hamésom
narusuje ekonomické silo¢iary na Blizkom vychode. V
ohrozeni je nielen vystavba buducej infrastruktury, ale
doslova aj fyzicky sucasna infrastruktura, napriklad
norske plynové potrubia (hlavne pred zimou) a iné.

Ak by sa viaceré¢ rizikd materializovali, vratane
d’alsicho obmedzenia tazby, cena ropy a plynu by
mohli opidtovne prudko rast, zvySovat celkovu
spotrebitel'skil inflaciu a nutit’ centralne banky do
prisnejsej menovej politiky. Tentoraz ale bez vankusa,
ktory teraz tvori stale silny domaci dopyt.

Na druhej strane ale je ohrozeny aj dopyt, najmé kvoli
Cine. Nielen preto, Ze aktudlny rast ¢inskej ekonomiky
zaostava za o¢akavaniami, ale hlavne kvoli Taiwanu.
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Anexia Taiwanu nie je otazkou ¢i ale len kedy. Obe
krajiny sa pilne pripravuji na vojensku konfrontaciu.
Aj Cina aj Taiwan vedia, Ze majt len jeden pokus tento
asymetricky utok vyhrat’ alebo odrazit’ a musia pouzit’
vSetky dostupné zbrane, vedomosti a taktiky. Okrem
celosvetového vypredaja na akciovych trhoch by to
pravdepodobne viedlo k skokovitému poklesu cien
energii.

Situacia je extrémne komplikovana, pricom viacero
inflaénych faktorov nemozno odhadnut’ a ani sa na nich
pripravit. Centradlnym bankam nie je ¢o zavidiet. No
schvalne, vedeli by povedat, dokedy budu trvat’ vysoké
urokové sadzby?

Richard Toth
hlavny ekoném
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