QE a Slovensko

MinulotyZdfiové rozhodnutie Rady guvernérov ECB prediZit program kvantitativneho uvolfiovania
najmenej do septembra buduceho roka dava dobry dovod si rekapitulovat jeho doterajsie désledky
pre slovenski ekonomiku.

Ekonomicka situdcia v eurozéne sa v roku 2014 zhorsovala a hrozila tretia recesia. Jedno z beznych
menovych pravidiel napriklad odporucalo prudko znizit Uroky aZz do Urovne minus 1%.

Priklad Tayloroveho pravidla pre kratkodobu urokovu sadzbu v eurozéne
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Alternativou bolo znizit dlhodobé Uroky cez nakupovanie dlhopisov (kvantitativne uvolnenie, inak aj
QE). QE sa poklada za ,,nestandardny“ menovy nastroj, pre mdj pohlad aj na iné nesStandardné
nastroje, vid tu.

Menova politika docasne stimuluje ekonomiku cez vytvorenie dopytu (menej sa Setri, viac sa utraca

a investuje). Ked'si porovndme dovtedajsi vyvoj v USA a VB (ktoré absolvovali QE) vs. Eurozéna do
spustenia QE, vidime lepsi vyvoj prave v dopytovych zlozkach, ako je spotreba a investicie (na grafoch
je zaCiatok QE normalizovany k eurozéne, otvarajlce sa noznice znamenaju odlisny vyvoj od
spustenia QE v danych krajinach). Pre viac detailov pozri tu.


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2016/Prezentacia_vcg_Toth_Nestandardne_oparenia.pdf
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Prezentacia_vcg_Toth_menova_politika_QE_vs_inflacia.pdf
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Zdroj: tu
Podobne jadrova inflacia bola vyssia 0 0,6 (USA) — 1% (VB) rocne.

Doterajsia velkost ndkupov v eurozéne (do konca tohto roka v objeme 2,3 bilidna eur) je
porovnatelnd s USA a mierne vyssia ako vo VB (vSetko v % HDP). Hlavny priamy dopad transmisie je
cez vysatie Casti dlhopisov z trhu a nasledného poklesu tzv. ¢asovej prémie (jednej Casti, z ktorej sa
sklada dlhodoby urok a ktora slizi na kompenzaciu drzitelov dlhodobo Urocenych cennych papierov).
Nizsie dlhodobé urocenie znamena aj oslabenie kurzu (aj ked tento efekt je silnejsi pri kratkodobych
urokoch). V eurozdéne sa zlacnili Gvery podnikom o takmer 1% a domacnostiam o 0,8%.

NBS bola prvd ndrodna centrdlna banka v eurozéne, ktora publikovala dopad QE na ekonomiku
zakrdatko po jeho spusteni. Nakolko ceny Uverov pre podniky su zvaésa stanovené u nas

s kratkodobejsim urokom, pokles cien Uverov bol markantnejsi pre domacnosti. Pre Slovensko vieme
identifikovat dva hlavné kanaly transmisie. Prvym je samotny pozitivny vplyv QE v eurozdne (tj, pre
nas zahrani¢ny dopyt, ktory kupuje nase exporty). Druhym je zlacnenie exportu (a nasej domacej
vyroby voc¢i dovozom) cez pokles efektivneho kurzu, najma mimo kurzu EUR/USD. V stcéasnosti
odhadujeme, Ze doterajsie QE mohlo v rokoch 2015-2019 zvysit HDP asi 0 0,3% rocne a inflaciu do
0,4% rocne.


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Prezentacia_vcg_Toth_menova_politika_QE_vs_inflacia.pdf
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A Co bola hlavna chyba, ktorej sa dopustili odhady hyperinflacie, ktoré so sebou také , tlacenie
penazi“ vraj prinesie ? Tieto Uvahy vychadzali z tradi¢nej rovnice vymeny, kde rast objemu penaznych
transakcii sa rovna inflacii a rastu HDP. Omylom bolo predpokladat, Zze s primrznutym bankovym
sektorom a pesimistickymi rastovymi vyhliadkami sa narast Cerstvo vytlacenych penazi (tj, objemu
nakupov dlhopisov) prenesie plne do ekonomiky podobne ako v normalnych ¢asoch. To bolo
samozrejme nerealne. Banky davali nové Uvery v ovela mensom a velkd ¢ast novo vytlacenych penazi
tak ostala na uctoch v centralnej banke. Celkova penaina masa M3 tak s QE rastla len 5% (bez QE asi
3%),Co bolo stéle vyrazne menej ako pred krizou (pozri obr. 10-14 tu) .

Jan Téth


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_Rozhovory/2017/Prezentacia_vcg_Toth_menova_politika_QE_vs_inflacia.pdf

