Zahadné rovnovazne uroky

Nulové alebo zaporné uroky su novym fenoménom poslednych rokov. Pre niekoho su velmi
kontroverzné a pokladaju ich za vyslovene skodlivi a nezmyselnu vec. Laicky to moze zniet naozaj
pritaZlivo. ZIé centralne banky umelo zniZili Groky na nulu (alternativne vytlacili ¢asto velmi vela
,hekrytych” penazi) a to je pric¢inou velkého zla. To zlo je Casto popisané hlavne ako za dverami
¢akajuca hyperinflacia. My sme v3ak naopak zazivali ¢asy velmi nizkej inflacie. Ako sa to da vysvetlit ?
Najnovsie poznatky o menovej politike také vysvetlenie ponukaju. Na vine su zdhadné rovnovazne
uroky. Alebo ak chcete na niekoho zapdsobit v kréme, tak v technickej hantirke tzv. ,r s hviezdi¢kou®.

Skusme sa najprv ¢o najviac izolovat od rozhodnuti centralnych bank. Tie do krizy manipulovali

s kratkodobymi (dennymi, resp. niekolko tyZdennymi) Urokovymi sadzbami, zatial ¢o tie dlhodobé
urokové sadzby boli plne v rukach trhu. Ak by centralna banka bola voci vysokej inflacii
nezodpovednd a umelo by nastavila kratkodobé Urokové sadzby prilis nizko, trh by s najvacsou
pravdepodobnostou posunul dlhodobé sadzby naopak vyssie, zohladriujuc do budtcnosti vyssiu
inflaciu. Nikto predsa nebude investovat na 10 rokov za prili$ nizku sadzbu, ak neveri centralnej
banke, Ze udrzi nizku inflaciu celé toto obdobie. A teda vo vSeobecnosti tieto 10 rocné sadzby nie su
(aspon do roku 2008) az tak zavislé od ,,administrativnych” zmien dennej Urokovej sadzby, ale viac
zohladnuju rastové ocakavania ekonomik (vyssi o¢akavany rast znamena vyssiu potrebu investicii,
tj, vyssi zaujem o volné peniaze a teda vyssi urok). Pripadne kvalitu rozhodnuti centralnych bank
(hodnovernost menovej politiky udrziavat inflciu blizko ciela). Ano, naschval hovorim pred krizou,
pretoZe po krize uz samotné kvantitativne uvolfiovanie znamena ,umelé” zasahy aj do dlhodobych
Urokov. Preto sa pozrime na vyvoj tychto dlhodobych drokov do roku 2008.

10-roc¢né urokové sadzby od 1980 (Nemecko, USA, VB, eurozéna)
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Ruku sa srdce, ak by neboli vyznacené roky na tomto grafe, vedeli by ste ukazat, kde je rok 2008 so
zaCiatkom krizy (a z nej prameniace kvantitativne uvolfiovanie vyustiac do ,prudkého umelého
poklesu urokov”) ? Graf skér naznacuje, Ze trhové dlhodobé uroky uz klesaju viac ako 35 rokov...



A teda za tym poklesom nebudu len tie zIé centrdlne banky. Dlhodoba Urokova sadzba pozostava

z priemeru kratkodobej (t4 pozostdva z realnej kratkodobej a inflaénych oc¢akavani) a tzv. ¢asovej
prémie. Do roku 2000 by cast poklesu mohla byt pripisana znizujicim sa inflachnym ocakavaniam

a zvysovaniu hodnovernosti centrdlnych bank, Ze splnia svoje inflacné ciele (vac¢Sinou 2%).Pre
detailnejsi popis, pozri tu. Po roku 2000 sa tento pokles tymto faktorom neda vysvetlit. Ano,
kvantitativne uvolfiovanie zniZzuje dlhodobé Urokové sadzby prave cez znizenie Casovej prémie, ked'
z dlhopisového trhu miznu dlhopisy s dlhou splatnostou. To sa v$ak v eurozdne spustilo az

v poslednych dvoch rokoch. Co sa teda dialo ?

Vo svete, kde neexistuje menova politika, by uroky boli uréené rovnovahou medzi Setrenim

a investovanim. Ak ma navrch Setrenie (tj, kazdy chce Setrit a malokto si chce pozicat a investovat,
pretoZe napriklad prevlada strach alebo pesimizmus o buducnosti), takyto ,,rovnovazny” urok klesne
— trh musi penalizovat Setrenie a zadotovat investovanie. Aj ked takéto rovnovazne troky nevieme
priamo pozorovat, existuju modelové pristupy, ako ich odhadnut (vidy sa odhaduju ako tzv. redlne
uroky, tj, odratuva sa inflacia, aby to bolo porovnatelné aj na dlh§om casovom uUseku a medzi
krajinami).

Odhad rovnovainych trokov v USA podla réznych odhadov (realne uroky, tj, bez inflacie)
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Zdd sa, Ze do roku 2000 boli tieto readlne rovnovazne Uroky na urovni 2,5% (tj, ak by sme priratali 2%
inflacny ciel, tak tento ,neutralny” drok bol 4,5%). Neskor klesli na 2% (4% nominalne) a dnes su
niekde okolo 0,5% (tj, 2,5% urok vratane inflacie). S tym, Ze v eurozdny by v si¢asnosti mohli byt
okolo cca 0%, tj, 2% nomindlne (treba brat len orientacne, viaceré pristupy davaju odlisné bodové
odhady, jeden z nich pozri tu).



Preco to celé pisem ? PretozZe ak budeme tymto odhadom asponi ilustrativne verit, tak napriklad

v eurozdne cely pokles (nominalnych) urokov do 2% bol dany makroekonomickymi fundamentami,
ktoré vobec nesuvisia s menovou politikou... AZ zniZenie od Urovne 2% je tak dané ,umelym”
zasahovanim centralnej banky. V minulosti bolo potrebné zniZit Uroky o 4-5 percentudlnych bodov,
aby sme sa dostali z recesie. A teda nie je prekvapivé, Ze aj dnesné zadporné uroky na urovni —0,4%
samé osebe negarantovali okamzité oZivenie a s tym suvisiaci narast inflacie.

Co teda m6Zu byt fundamenty, ktoré dlhodobo zniZovali motivéciu investovat a zvy$ovali motivaciu
Setrit ? DoleZity argument su horsie rastové vyhliadky. Co sa tyka mensej chute investovat, pri
znizujucej produktivite (uz aj pred krizou) su budtce investicie menej ziskové. Klesajuca populdcia
znamena mensi buduci zastup klientov. Vaési podiel sluzieb na dkor priemyslu méze znamenat
mensiu potrebu velkych investi¢nych nakupov. Co sa tyka $etrenia, doZivanie dlhieho veku
znamena, ze potrebujeme si viac nasetrit. Demograficky silné ro¢niky vstupuju do ,,stredného”
kariérneho veku, kedy je Setrenie najvyssie. A zvySujlce sa prijmové nerovnosti znamenaju, Ze prijem
rastie rychlejSie bohatsim, ktori prirodzene viac Setria. Alebo medzinarodny kontext, po azijskej krize
si tieto krajiny robia ovela vacsie Uspory v najlikvidnejsich cennych papieroch vyspelych ekonomik,
bez velkého ohladu na vy$ku urocenia.

Samozrejme, po krize to celé bolo zndsobené strachom a pesimizmom. A prdve na prekonanie tychto
docasnych nalad (ktoré este viac zvysuju Uspory a tlacia tak na pokles Urokov) je dobré, Ze sa zapojili
centralne banky ako protivaha. Prave to totiZz odporucaju najnovsie verzie tzv. Taylorovho pravidla
pre menovu politiku. Nereagovat zvysenim Urokov len na vyssiu inflaciu a prehrievanie ekonomiky,
ale aj na prilisny optimizmus a bezstarostnost. A naopak.
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