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Menova politika

- Menova politika sa snazi zabezpecit’ ,stabilitu meny "

- Hodnota/kupyschopnost’ penazi je dana cez cenovu stability,
cim vysSia inflacia, tym viac klesa kipyschopnost’ penazi

- Vacsina centralnych bank vyspeleého sveta chce stabilizovat’
inflaciu na Urovni okolo 2% (vynimka SvajCiarsko — 1%, v

minulosti Japonsko)
- Ciel ECB: blizko ale pod 2%
e PreCo 2% ?
« problém s odhadom rastu cien (nadhodnoteny o cca 1%)

- potreba sa vyhnut' deflacie (nizSia inflacia je lepSia ako postupit’
riziko deflacnej Spiraly)



Menova politika

- Stabilita cien/inflacie sa dosahuje nastolenim
ekonomickej stability (vyrovnanej produkcnej medzery, kedy
nezamestnanost’ je na urovni prirodzenej nezamestnanosti tzv.
NAIRU)

« Konzensus do krizy: menova politika (riadena technokratmi) sa
snazi zabezpecit’ stabilitu, fiskalna politika by akurat nemala byt’
priliS nezodpovedna (tj, ostatt v medziach dlhodobej
udrzatelnosti) — oddelenie menovej a fiskalnej politiky




Menova politika

- Pokrizové obdobie: pre stabilizaciu ekonomiky menovou
politikou by boli potrebné negativne uroky, ¢co moze menova
politika robit' ? -> tzv. nestandardné menové opatrenia
(najcastejsi priklad je kvantitativne uvolnovanie QE)
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Kvantitativne uvol'novanie (QE)

Vol'ne interpretované ako ,tlacenie penazi*.

Centralna banka (CB) nakupuje cenné papiere za ,vytlacene"
peniaze, ktoré sa dostavaju do ekonomiky.

Menova baza (,superlikvidné peniaze" medzi CB a komercnymi
bankami) prudko stupa.

Nakol'ko sa vsak tieto peniaze dostanu do ekonomiky a budu sa
,mnozit™? Nakol'ko stupne celkova penazna masa (M3)?

RAzne nazory proti (Uplne si odporujuce):

« Najprv: vyrazné znehodnotenie meny (hyperinflacia)

« Neskor: bez Gcinku




Argumentacia pre QE v EA

« 2011 - dodavanie likvidity — nedostatocné
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« Cena Uverov sa znizila 0 0,24%, zatial' co ECB sadzba az o 0,95%
« leto 2014 — dotovanie uverov (tzv. credit easing) — nedostatocné

« celkovy objem zavisel od ochoty bank sa tychto programov zucastnovat/, ich
zaujem Casom klesal a zacal klesat’ objem ,vytlacenych penazi* (vel'kost’
bilancie ECB)

« riziko 3. recesie, klesajuce inflacné oCakavania (zvySovali realny Urok)
« september 2014 — naznak spustenia QE v eurozone

 januar 2015 - QE rozhodnuté (implementované od marca 2015) — ciel’ cca
Lvytlacit™ vySe 1000 mld eur (zvysenie bilancie ECB)

« na zaklade ekonomického vyvoja postupné predlzovanie QE; momentalne by
malo pokracovat’ do konca decembra 2017 (v objeme vyse 2 200 mid. +
reinvestovenie)

« cena Uverov poklesla o 0,93 p.b. pre nefinancné korporacie a 0,78 p. b.
pre domacnosti od 09/2014 do 07/2017 (DE -0,66 p.b., resp. 0,49 p.b.; SK
-0,37 p.b., resp. -1,43 p.b.; ES -1,47 p.b., resp. -1,0 p.b.; IT -1,52 p.b.,
resp. -0,91 p.b.)



Argumentacia pre QE v EA

« 2011 - dodavanie likvidity — nedostatocné

« Cena Uverov sa znizila 0 0,24%, zatial' co ECB sadzba az o0 0,95%
« leto 2014 — dotovanie uverov (tzv. credit easing) — nedostatocné

« celkovy objem zavisel od ochoty bank sa tychto programov zucastnovat/, ich
zaujem Casom klesal a zacal klesat’ objem ,,vytlaCenych penazi* (velkost’ bilancie
ECB)

« riziko 3. recesie, klesajuce inflacné oCakavania (zvysSovali realny urok)

« september 2014 — naznak spustenia QE v eurozone

 januar 2015 - QE rozhodnuté (implementované od marca 2015) — ciel’ cca
Lvytlacit™ vyse 1000 mid eur (zvysenie bilancie ECB)

« na zaklade ekonomického vyvoja postupné predlzovanie QE; momentalne by
malo pokracovat’ do konca decembra 2017 (v objeme vyse 2 200 mid. +
reinvestovenie)

- Cena uverov poklesla: Pokles ceny tverov od 09/2014 do 07/2017
EA DE ES IT SK
Podniky 093 -066 -1.47 -152  -0.37
Domacnosti -0.78 -0.49 -1.00 -0.91 -1.43




Porovnanie vel'’kosti QE a dopadu na 10Y sadzby

Eurozona USA UK Japonsko
Vée_thdQE APP LSAP1 LSAP2 MEP APF1 CME+ QQE
V4
=Pty 03/2015- | 12/2008-  11/2010-  09/2011- | 03/2009- | 12/2008-  04/2013-
09/2017* | 03/2010  06/2011  12/2012 | 01/2010 | 08/2011  09/2014
vel'kOSt' 0/ k o o, o0 o, o, o,
(% z HDP) 18% 12% 4% 3% 14% 21% 23%
Median 53 43 76 45 60 67 11 20
Rozpatie 10-175 27-64 32-175 33-138 23-175 34-107 10-12 14-26

Zdroj: ECB Working paper series: The ECB's asset purchase programme: an early assessment, September 2016

Poznamka: Tabulka prezentuje vysledky 24 studii, indikuje velkost’ nakupov v ramci jednotlivych programov ako podiel na HDP,
obdobia, kedy sa nakupy realizovali a median a rozpatie odhadovaného dopadu na vynosy 10-ro¢nych bondov vyjadrené v b.b. a
standarizované na nakupy v objeme 10% z HDP

* Pre eurozonu bola v porovnani so zdrojovym dokumentom aktualizovana velkost’ nakupov v APP do 09/2017




Klientské sadzby

Okrem poklesu sadzieb dochadza aj k znizeniu rozdielnosti vyvoja.
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Preco nie hyperinflacia?
Tradicna ucebnicova odpoved’

Tradicna ucebnicova odpoved":
menova baza v CB —> penazna masa M3 —> inflacia

Penazna masa M3 = menova baza v CB * multiplikator

Multiplikator sa vsak prudko meni, nové peniaze v ekonomike sa cez
dnesny bankovy sektor v pokrizovom ekonomickom prostredi (slabsi rast)
vytvaraju ovel'a pomalSie ako pred krizou.




Priemerné penazné multiplikatory vyrazne poklesli

USA a UK uz absolvovali QE skor ako EA, EA spustila QE v marci 2015

2002-2007 10.6 25.8 8.4
2008-2013 7.7 9.5 l 4.1
8.4

5.7 2.9

“ 5-4 5.4 3-4
2017 (1-8) 4.3 4.6 3.6




Pomer prirastkov penaznej zasoby a menovej bazy

Hranicné multiplikatory s vynimkou USA poklesli este nizSie
(prirastky su poditané zo 7-ro¢nych kizavych priemerov v jednotkéch nérodnej meny)
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Preco nie hyperinflacia ?
Sucasna moderna interpretacia

Nie rozhodnutia domacnosti ohl'adne vkladov (a teda multiplikator)
hraju kl'Gcovu ulohu v spust’ani tvorby novych penazi, ale spravanie
sa komercnych bank (napr. rozhodovania davania novych tuverov).

Novy Uver = noveé peniaze sa tvoria, splacanie Uveru = peniaze zanikaju

Banky viac davaju Uvery ak vidia ziskové prilezitosti v ekonomike (tzn. ak je
ekonomika v dobrom stave). V utimenom stave automaticky sa dava uverov
menej (tzn. pomalsie sa tvoria nové peniaze).

QE sice priamo vytvori masu (superlikvidnych) penazi v ekonomike,
ale tato nemusi byt’ vobec multiplikovana (zalezi od spravania sa
bank).

To znamena, netreba sa bat efektu multiplikatora, ak uverovy kanal
bankového sektora je utimeny a ekonomika je slaba (nie je dostatok
zaujimavych investicnych prilezitosti pre uvery).



Napriek prudkému rastu menovej bazy M3 rastie len 5%

Eurozona: Medzirocny rast M3 a menovej bazy
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Jednoducha pripadova studia pre QE:

Porovnanie USA a UK s QE
VS.
EA bez QE

(pred spustenim QE)



Bilancie centralnych bank EA, USA a UK

Podiel bilancii centralnych bank na HDP (index 1Q2008=100)
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Poznamka: Udaje za bilanciu BOE st dostupné len do 1Q 2015



EA zaostava za USA a UK

el Slabsi dopyt v EA - aj spotreba, ale
e e Loa hlavne investicie.
110 A
V porovnani so zaCiatkom spustenia QE

105 - v USA, HDP v EA sa zvysilo vel'mi malo,

/@ zatial' ¢co v USA a neskér aj v UK
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Zdroj: Eurostat, NBS vypocty.
Poznamka: Index USA a EA je 100 v 4Q2008, pri spusteni QE v USA. V UK index v 1Q2009 (zatiatok QF v UK) mé rovnaki hodnotu ako v EA. 17



Aky bol efekt QE v USA a UK?

Ben Bernanke v roku 2012: existuje viacero dokazov, ze program nakupu aktiv
znizil dlhodobé urokové miery a uvol'nil financné podmienky, zvysilo ekonomicku
aktivitu takmer o 3 % a zvysilo tvorbu pracovnych miest o 2 miliény v porovnani
so stavom, ktory by bol bez kvantitativnheho uvolfiovania.

Odhad Bank of England: QE v roku 2009 pomohol zvysit' rast hospodarstva
01,5-2,0%.
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Jadrova inflacia

Jadrova inflacia a QE v Eurozdne, Vel'kej Britanii a USA (7M centralizovany kizavy priemer)
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Zdroj: Eurostat, BLS, vypoc¢ty NBS.




QE zrejme pomohlo zvysit' jadrovu inflacie v USA a UK

Slabsi dopyt v EA znamenal aj slabsi narast inflacie. Jadrova inflacia v
USA a UK bola v priemere okolo 2 %, zatial’ Co v EA len na urovni o malo
viac ako 1 %.

Priemerna uroven jadrovej inflacie jeden rok po spusteni QE v USA
do marca 2015 - rozdiel s EA 0,6% (rocne)

USA 1.7%

EA 1.1%

Priemerna uroven jadrovej mflacie jeden rok po spusteni QE v UK do
marca 2015 - rozdiel s EA 1% (rocne)

UK 2.2%

EA 1.2%




Inflacia v EA je pod ciel'om

Dlhodoby priemer inflacie od zaciatku eurozény (%, vratane odhadov)
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Odhadovany dopad QE
pre EA




Vplyv QE na rast (do konca 2016)

Odhadovany dopad QE na ekonomiku EA je porovnatelny so znizenim
(kratkodobej) sadzby o 1,1 %.

Kumulativny dopad do HDP = 1,1 %.

Dolezité porovnavat’' s tzv. counter-factual scenarom (napr. zazehnané
obavy ohl'adne 3. recesie v EA v druhom polroku 2014).

Zdroj: ECB Working Paper, September 2016.



Ako sa zmenili odhady buducej inflacie (trhovi analytici) .
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Odhadovany dopad QE
pre slovensku ekonomiku




Vplyv QE na ekonomiku SR (1)

- Baliky QE oznacujeme QE1, QE2, QE3 a QEA4.

« QE1 - januar 2015 -> implementované od marca 2015, 60 mid. € mesacne do
septembra 2016 = celkova predpokladana suma Cistych nakupov 1 140 mid. €

- QE2 - december 2015 -> predizenie programu o0 6 mesiacov do konca marca 2017
a reinvestovanie = celkova predpokladana suma 1 500 mid. € + reinvestovanie
splatky istiny zo splatenych cennych papierov nakupenych v ramci programu
nakupu aktiv

«  QE3 — marec 2016 -> ECB rozhodla o navySeni mesacného objemu nakupu aktiv z
doterajSich 60 mld. € na 80 mld. € s Ucinnost'ou od aprila 2016 do marca 2017. Od
konca 2. stvrt'roka nakup aktiv rozsSireny aj o aktiva podnikového sektora = celkova
suma Cistych nakupov bola 1 745 mld. € + reinvestovanie

QE4 — december 2016 -> Rada guvernérov ECB rozhodla o prediZeni programu
nakupu aktiv od aprila 2017 do decembra 2017 v mesacnom objeme 60 mid. €, v
pripade potreby aj dlhSie = celkova predpokladana suma Cistych nakupov 2 280
mld. € + reinvestovanie



Vplyv QE na ekonomiku SR (2)

Odhadovany vplyv QE na rast HDP (p. b.) Rast HDP s a bez odhadnutého efektu QE (%)
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Vplyv QE na ekonomiku SR (3)

Najsilnejsi kanal transmisie QE na Slovensko (HDP) je kurzovy kanal a kanal
zvysSeného zahranicného dopytu

Odhadovany vplyv QE na rast HDP cez kanale Odhadovany max. vplyv QE na inflaciu HICP (p. b.)
transmisie (p. b.) cez kanale transmisie
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