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Paradox ?

 Za poslednych 20 rokov sa sadzba ECB znizila z 5% na 0%

e Priemernd inflacia sa zniZila z 2,2% od 1999- augusta 2008 na takmer
polovicnych 1,2%o odvtedy




Rovnovazne sadzby

Pre viac info, vid' Vitor Constancio, The challenge of low real interest rates for monetary policy, 15.6.2016
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1 Rovnovazna sadzba - definicia




Rovnovazne sadzby

« Rovnovazna (realna) sadzba je definovana ako sadzba, pri ktorej je
ekonomika v rovnovahe (kapacity primerane vytazované, neSetri sa
vel'a/malo, ekonomika generuje stabilnu inflaciu).

- Je to sadzba, ktora nezavisi priamo od centralnej banky (CB).
- Zavisi od ochoty investovat’ a setrit'.

« CB by mala sadzby nastavovat’ smerom k tejto rovnovaznej sadzbe. Ak CB
stanovi sadzbu nizsie ako je rovhovazna sadzba, ekonomika sa bude
prehrievat’ a inflacia stupne (CiZe to asi nie je dnesny pripad).

- Tato sadzba sa neda presne pozorovat'. Dva pristupy pre odhad:
« A: pozriet' sa na dlhodobl sadzbu ako proxi rovnovaznej sadzbe
(predpoklad: v dlhodobom horizonte sa prejavi rovnovaha)
- B: modelovy pristup (teoreticky a Statisticky pristup)

« Je vela naznakov, ze tato rovnovazna realna sadzba klesla a v suUcasnosti
moze byt negativna v eurozdne.



2 Co naznaduje trh ?




Trhove dlhodobé sadzby
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Trend znizovania urokov je dlhodoby @

VSimli by ste si krizu ?
Od roku 2000 klesli dlhodobé uroky o 5 p.b.
Tretina verejného dlhu vo vyspelom svete uz ma zaporné sadzby.

10-rocné uroky viadnych dlhopisov
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Pokles dlhodobej (nominalnej) sadzby @

Dlhodoba bezrizikova sadzba moze klesat’ kvoli:

« NizSim inflacnym ocakavaniam (faktor hlavne do roku 2000, odvtedy
inflacné ocakavania stabilné az donedavna).

- Nominalnej ¢asovej prémie, ktora sa sklada z:
e Readlna ¢asova prémia (kazdy preferuje kratkodoby vynos, ktory roluje
— riziko vzdialenejSej buducnosti).
 Inflacna prémia (ak sa bojim inflacie ako mozného scenara, vypytam si
za to dodatocCnu prirazku).

« Ocakavanym pohybom realnej kratkodobej sadzby = aktualny stav
ekonomiky, realny rast HDP, realny rast potencialu, atd'.




Dlhodobé inflaéné o&akavania stabilné od 200C @

« A preto musela klesat’ realna kratkodoba sadzba, resp. ¢asova prémia.

Dlhodobé inflaché oCakavania
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« Takisto dlhodobo klesa.
« Klesla v EA od roku 2000 o 3 p.b. !

(A - TermPremiom 10y ——UG - Gurkaynak, Sack and Virght Term Prenum 10y JG - Kim-\right barm premium 10y




Dekompozicia casovej prémie v EA

- Klesli obidve casti, ale viac realna casova prémia
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Pokles casovej prémie

« Mozné dovody: ochrana pred negativnym rizikom/deflaciou do buducnosti,
vysSi dopyt po dlhodobych ,bezrizikovych" statnych dihopisov, nedavno QE

Pred krizou:

- Po Azijskej krize v roku 1997 prudko vzrastol dopyt po bezrizikovych
dlhopisoch (napr. americké vladne dlhopisy) zo strany CB (navySovanie
rezerv) — nadmerne uspory (tzv. savings glut).

« Do celosvetovej ekonomiky sa integrovala Cina s miliardou obyvatel'stva,
ktoré malo mieru uspor 40%...

« Tento dopyt bol saturovany aj vyrabanymi cennymi papiermi krytymi
hypotékami, ktoré vsak v krize stratili bezrizikovy status.

Pocas krizy a po:

 Zaroven bezrizikovy status stratili aj niektoré vlady v eurozone.

« Zaroven sa sprisnila regulacia, ktora vyzaduje vacsiu drzbu
dlhodobejsich bezrizikovych likvidnych aktiv.

A na konci obdobia aj ECB zacala skupovat’ takéto dlhopisy v ramci QE.

Podl'a odhadu sa globalna ponuka bezpecnych aktiv zmensila z 20
bilionov dolarov v roku 2007 na 12 bil.



Dlhodobé rastoveé ocakavania

- Rastové ocakavania v eurozone sa znizili o 1 p.b.
« To znizuje aj oCakavanu realnu sadzbu




3 Modelové odhady




Explicitné modelovanie rovhovaznej sadzb @

- Rovnovazna sadzba klesa, ak:

- Ochota investovat’ klesa, napr. lebo:
e Produktivita klesa.
e Populacia (tj. vel'kost trhu) klesa.
e Ekonomika produkuje viac cez sluzby, kde nie je taka potreba
fyzického kapitalu.
e Cena investicného tovaru klesa (v jednotkach tovaru urceného
na spotrebu) — globalna konkurencia.

« Ochota setrit’ stipa, napr. lebo:
e Dozivame sa dlhsieho dochodku.
e Baby-boom populacia dosahuje stredny vek, kedy Setri .
e Prijmy stlpaju viac bohatSej Casti obyvatel'stva, ktora zaroven
vsak viac Setri.



Rozne odhady rovnovaznej realnej sadzb @

ECB: Realna rovnovazna sadzba v eurozdne bola zrejme negativna (to
automaticky znamena, ze nominalna rovnovazna sadzba bola menej ako

2%).
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Posledné odhady rovhovaznej realnej sadzby

V USA a v EA sadzba cca +0,5 % poslednych 12m (Williams, 2Q 2020).
Kanada a UK je na tom lepsie.
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4  Zhrnutie




Ilustrativny priklad - aroky

Predpoklad: rovnovazna sadzba v USA stupne na 1 % (Yellen, Jackson
Hole 2016):

« to znamena ze v dlhodobejSom horizonte by mali sadzby stupat’ v USA
smerom k 1 % + 2 % inflacny ciel' = 3 %o.

Predpoklad: rovnovazna sadzba v EA stupne na 0,5 %:

« to znamena ze v dlhodobejSom horizonte by mali sadzby stupat’ v EA

smerom k = 0,5% + 1,9 % inflacny ciel’ = 2,4 %.




Ilustrativny priklad - akcie

Predpoklad: rovnovazna sadzba + Casova prémia naozaj klesla a ostanu
nizsie

rovhovazny Earnings yield na akciovom trhu = realna rovnovazna
sadzba 1% + (Casova prémia + prémia za akciové riziko) 3,5% =
4,5% (vs. historicky priemer 7,2%)

P/E = 1 / Earnings yield

rovhovazne P/E ratio by stuplo zo 14% (historicky priemer) na
vyse 22% ; tj, akcie by v rovnhovahe mali byt' , drahsie®™ v buducnosti o
viac ako polovicu




Nestandardné menové opatrenia




Cotoje?

Sucasna menova politika ECB pouziva 4 hlavné instrumenty:

. APP
. PEPP
. TLTRO III

«  Negativhu depozitn(i sadzbu WH A A A A ?! 2

"’f

- Negativne Groky

- Kvantitativne uvol'novanie (QE)
obycajné a pandemické

- Dotovanie uverov



Priklad: Recesia o 5 rokov vo vyspelom svete,

uroky su blizko 0%, co by ste robili ?

V USA bolo treba znizit' (realne) uroky o _4-5% aby sa
ekonomika dostala z ,priemernej" recesie. Co ked' uroven
urokov pred recesiou taky priestor neposkytne ?

Aky by bol ,rebricek" nestandardnych menovych opatreni,
zalozenych na doterajsich skusenostiach s nimi ?

Osobny pohl'ad

Mimo tejto Gvahy:

Zvysenie inflacného ciel'a ( problém s kredibilitou, ked’ viem
raz zmenit’ ciel’, nemozem ho menit' potom opat' aj v
budicnosti ? — tzv. slippery slope argument). Vynimka:
definovanie symetrickeho infl. ciel'a na Grovni 2% v EA.
Odstranenie hotovosti ( stalo by to vel'a politického kapitalu,
nie je lepsie ho vyuzit' radsej na strukturalne reformy? )




1 Nestandardné nastroje menovej politiky

2 Otazky do diskusie




1 Nestandardné nastroje menovej politiky
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Nestandardneé opatrenia ECB 2014-2019 @

ECB odhaduje, ze ,staré" nestandardné opatrenia znamenali
rovhnaky priebeh inflacie, ako keby znizila v ekonomike
sadzbu na -2%

Napr. dopad tohtorocného pandemického QE (1,35 tr. eur) a
dotovania uverov (do -1%, 706 mid eur) spolu 2020-2022:

1,3% k rastu HDP
0,8% k rastu inflacie



Doterajsie skusenosti (osobna preferencia

1 Negativne sadzby
1  Kurz (malé otvorené ekonomiky)
2  Tzv. Forward guidance

3 Cielenie dlhodobejSich sadzieb

4  Dotovanie uverov (TLTRO)

5 QE

6 Fiskalna politika musi poméct

7 Helicopter money

« Implementovat’ reformy (najma na trhu produktov vs. trhu prace), ale potom
este viac zvysSit’ menovy stimul.



Negativne sadzby
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Negativne sadzby

RLD

The fall of key market interest rates below zero i
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Negativne sadzby

- Plosné standardné uvol’'nenie menovych podmienok

- Dlhodobejsi silnejsi vplyv na kurz (v porovnani s QE)

- Zmiernenie rizik pre financnu stabilitu pri zavedeni dvoj-zlozkového (2-tier)
systému pre rezervy (dotacia bankovému sektoru)

 Prakticky spodny limit niZSie ako sa predpokladalo — napr. pre malll ekonomiku
aspon na urovni -1% (?)

. Casom véak rizikd pre finanénl stabilitu rasti (Japonsko — po 3-4 rokoch
zvacsuje sa negativny vplyv na ziskovost’ bank)

- Spravit’ co najviac hned’, aby to bolo na co najkratsie obdobie - tj,
radsej riskovat’ Ze sa pomylim na strane priliS vel'’kého uvol'nenia
(ako prilis malého)

« EA: banky v jadre dali viac Uverov ako keby sadzby neboli negativne

. banky v jadre s velkymi prebytocnymi rezervami investovali do
nedomacich vladnych dlhopisov v EA (znizenie fragmentacie a zlepSenie
transmisie menovej politiky v EA)



Negativne sadzby
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Negativne sadzby

Cumulated changes in loans to companies
(percentage changes)
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- Counterfactual without the estimated effect of negative rates
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Sources: ECB estimates based on S. Demiralp, J. Eisenschmidt and T. Viassopoulos,
(2016), “The impact of negative interest rates on bank balance sheets: Evidence from the
euro area”, ECB mimeo.

Note: The chart refers to the sample of banks for which individual bank data is available.
Less vulnerable euro area countries are Belgium, Germany, Estonia, France, Latvia,
Luxembourg, Malta, the Netherlands, Austna, Slovakia and Finfand.



Negativne sadzby @
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(Doterajsi) efekt na ziskovost’ bank

Bank profitability and monetary policy: 2014-2017
(contribution to ROA, percentage points)
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Prijmovy (priamy) efekt pre domacnosti

Euro area household interest

payments/earnings
(as a share of disposable income)

Change in household interest

payments/earnings since 2008Q3
(as a share of disposable income, percentage points)
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Zatial’' nehrozi bublina na trhu nehnutel’'nost#

Real household loans around starting period Real house prices around starting period of
of house price booms house price booms
(indices, normalised to 100 at T=trough; T=2013Q4) (indices, normalised to 100 at T=trough; T=2013Q4)
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Forward guidance

- Znizenie dlhodobejsich sadzieb teoreticky bez zapojenia bilancie CB
pri pInej kredibilite (signalizacny kanal)

- Time-consistency problém (sl'ub, ze sa budem spravat’ inak pocas urcitého
obdobia, aj ked’ to nemusi byt’ v tom Case stale optimalne)

- Problém s hodnovernost'ou (dodrzim sl'ub v budicnosti, aj ked' zloZenie
bankovej rady uz bude in€?)

 Pre EA prakticky priklad:
« pokial' nebude bankovy sektor plne funkcny, monitorovanie ciel'a inflacie bude na
zaklade x-rocného priemeru / inflacny ciel’ sa mbéze zmenit’ na symetricky




Sucasny ECB forward guidance

Robustne=s velkou davkou pravdepodobnosti

uvidime, e robustne spinime inflacny ciel Uvidime= uz je to vidiet' v datach jadrovej inf.

tesne predtym sa skonci QE zaCne sa zvySovat’ sadzba skoncia sa reinvesticie
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Automaticky stabilizator ?

« Automaticky posun odhadov, kedy zacne ECB zvySovat’ sadzby

EONIA forward curve and lift-off dates

(percentages per annum)

= Realised EONIA
m Post-September 2019 Governing Council meeting (13 September 2020)
Latest (12 October 2020)
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Dotovanie novych uverov (TLTRO)

- Transmisia hlavne cez priamy kanal udverov podnikom (vratane
moznosti mechanizmu, Ze benefit dotovanej sadzby sa presunie na podniky)

- Finalny objem stimulu v rukach bank, nie CB

« Banky v periférii za¢astnujuce sa v TLTRO programe znizili cenu Uverov ovela
viac ako tie, ktoré sa nezucastnili.

« \lyrazne pouzité na zaCiatku pandémie, aby bankovy kanal nevyschol pre
docasne trpiace podniky (potom by problém s likviditou sa zmenil do problému
so solventnost'ou). TLTRO III umoznilo bankam si pozicat’ likviditu od ECB za
-1%, pokial to daju na uvery. To mohlo navysit' rast Uverov kumulativne o cca
3 pb 2020-2022 (706 bl. eur). Rast Uverov sa zvysil o 4,1% z februara na
7,1% medziroCne v auguste 2020.




QE

- Tedria — najucinnejsSie ak sa nakupuju co najdlhsie a najrizikovejsie
aktiva (akcie, podnikové a bankové dlhopisy — nie statne dlhopisy)

- Portfolio-rebalancing kanal : z trhu sa ,vysavaju" dlhodobé aktiva
(duration risk) a tym sa znizuje ich cena (tj, znizi sa ¢asova (term) prémia). To
podporuje nové dihodobejsSie a rizikovejSie investicie

« Pomaha ak je zapojeny aj signalizacny kanal : informacia pre trh, ze kratke
sadzby nepdjdu hore (ECB ma forward guidance, ze kratke sadzby p6jdu hore
az ,well past™ po skonceni QE




QE

Slabsi (kratSie trvajuci) vplyv na kurz (najmda pre QE slUbené do
budicnosti)

Zvicsovanie QE cez predizenie obdobia (slabsi vplyv v turbulentnych
casoch nakolko budicnost’ je viac diskontovana), alebo mesaCny objem
(frontloading)

CB moze vlastnit’ prilis vel'kd cast’ trhu

Dlhopisy bank — problém s bail-in, pozicia regulatora

Nie plosn€, moze zvySovat’ prijmovu nerovnost’




QE (bezrizikova krivka)

Estimates of the expected interest rates and
EONIA Forward Curves since June 2014 the term premium in the euro area

(percentage points) (percentage per annum)
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QE (kde isli nove peniaze ?)

« QE pomohlo viac periférii

APP related liquidity inflows and changes in

margins for loans to NFCs
(unweighted net percentages)

maverage loans riskier loans
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Fiskalna politika pre stabilizaciu

- Historicky konsenzus, Ze fiskalna politika by mala stabilizovatekonomiku
hlavne formou automatickych stabilizatorov.

. Co ak pride taky silny dopytovy %ok, 7e menova politika kvoli ZLB si nemdze
splnit’ svoju stabilizacnu funkciu ?

« V takychto ¢asoch menova a fiskalna politika sa vhodne doplnaju
« zatial' vlady nezvySovali dlh medzi krizami kvoli nizsim Urokom, primarne bilancie sa
v EA zlepsili po zacati QE
 zapnutie fiskalnej politiky zlepsuje transmisiu menovej politiky (cez vyssiu inflaciu
znizuje realne Uroky)
« UdrZovanie nizkych udrokov zvysuje fiskalny multiplikator (1% HDP verejnych
investicii méze zvysit' rast HDP o 2,7% - IMF 2020 )




..AND IF
THIS POESN'T
WORK, WE
HAVE OTHER
OPTIONS.
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Helicopter money

- Monetizovanie vydavkov

« Musi byt jednorazové (inak hrozi recardidnske spravanie domacnosti —
zdania ma v budlcnosti a preto uSetrim tieto prostriedky)

« Mozna strata nezavislosti

« Nie je to pravne dostupna moznost' napr. pre ECB




DoterajSia nestandardna menova politika mala jasny dopad na dlhodobé
uroky, znizenie rizikovej prirazky pre podniky, zvysenie cien akcii a oslabenie
kurzu (high-frequency indicators)

Dopad na HDP a inflaciu je menej zretel'ny ale pozitivhy nakolko je to
obtliaznejSie vystavat’ hypoteticky scenar (v dlhodobejSom pohlade je viac
Sokov naraz a Casto suU tu pritomné mimoriadne podmienky vo financnom
sektore)

Dopad je vyssi ak:
je prltomny zvyseny financny stres (tedria: podmienka segmentovanych trhov)
« nie su dlhodobé tlaky na deflaciu kedy je urokova krivka uz na nule po celej dizke
(Japonsko) — moézu pomoct’ negativne Uroky
« je centralna banka kredibilnd (dostatoCne silne nezavisla, resp. extra politicka
podpora)

Nevyhody zatial’ neboli zretel'né: Ci uz vo forme zvysenej inflacie neskor,
dopadu na ziskovost’ bénk (nad ramec slabého ekonomického prostredia), ale
politicky tlak (zvySena sivaha a mozné ﬂskalne implikacie ak straty, percepcia
vysSich distribucnych efektov neStandardnej menovej politiky).



https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2018/10/WP48-DellAriccia-et-al.pdf

1
2 Otazky do diskusie




2 NOVe vyzvy

1/ Pred krizou konsenzus: Inflacia je vzdy a vSade menovy fenomeén (tj,
centralna ma inflaciu plne pod kontrolou a vie si vybrat’ Cislo/ciel’)
ale nemusi jej to umoznit”:
 Tzv. fiskdlna dominancia -> dlhodoba udrzatelnost’ verejnych financii
 Nizka rovnovazna/neutralna sadzba -> strukturalne reformy
e Menova Unia — extra komplikacia kolapsu kvoli politickému procesu v
Casti Unie, ak je recesia priliS bolestiva a dlhodoba (,,bez konca")

Mala by teda centralna banka citit’ povinnost’ komentovat’ fiskalnu politiku
(smerom k dlhodobej udrzatel'nosti) a podporovat’ Strukturalne reformy?
Moja odpoved’ je ano.

2/ Je tu vztah medzi efektivhost'ou nestandardnych opatreni a teda

oplati sa v urCitom momente ,vzdat’ ciel'a" ? ( vzdat' znamena spoliehat’ sa

na fiskalnu politiku pri splneni inflacného ciel'a ).

Ak je vsak moznost ,vzdania sa“, nebude to mat’ ex-ante vplyv na kredibilitu
menovej politiky ?

Nemam zatial’ uspokojivd odpoved.



Otazky do diskusie:

- Téma #1: Iny rebricek neStandardnych opatreni ?

- Téma #2: “Impossible trinity” v EA naznacuje, ze nemusi byt mozné
sucasne dosahovat’ ciel’ menovej politiky (inflaciu), mat’ vol'ny pohyb
kapitalu a fixny kurz (vo vnutri EA)- optimalna inflacia nemusi byt
dosiahnuta na urovni krajin, ked' je dosiahnuta na urovni EA.

« Téma #3: Zvysit' inflaCny ciel’ alebo aspon symetricky ? (naopak znizenie
ciel'a prinesie okamzity restrikCny impulz a zvysi pravdepodobnost’ ZLB do
buducnosti)

« Téma #4: Pozadovat' od fiskalnej politiky pomoc v stabilizacii ? To si

-----

(nad ramec dlhodobej udrzatel'nosti), SGP pravidla nemusia dostatocne
umoznovat’ takuto stabilizaciu



