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Menova politika RRZ/

* Menova politika sa snazi zabezpecit ,stabilitu meny “
* Hodnota/kupyschopnost penazi je dand cez cenovu stabilitu, ¢im vyssia
inflacia, tym viac klesd kipyschopnost penazi

* VacsSina centradlnych bank vyspelého sveta chce stabilizovat inflaciu na
urovni okolo 2% (vynimka Svajciarsko — 1%, v minulosti Japonsko)

Ciel ECB: 2% inflacia

* PreCo 2% ?
* Problém s odhadom rastu cien (nadhodnoteny o cca 1%)
* Potreba sa vyhnut deflacii (nizSia inflacia je lepSia ako postupit riziko
deflacnej Spiraly)

www.rrz.sk



Menova politika RRZ/

» Stabilita cien/inflacie sa dosahuje nastolenim ekonomickej stability

(vyrovnanej produkénej medzery, kedy nezamestnanost je na uUrovni
prirodzenej nezamestnanosti tzv. NAIRU)

* Konzensus do 2009/fin. krizy: menova politika (riadena technokratmi)
sa shazi zabezpecit stabilitu, fiSkalna politika by akurat nemala byt prilis
nezodpovedna (t.j. ostat v medziach dlhodobej udrzatelnosti) —
oddelenie menovej a fiskalnej politiky
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3 velké makroekonomické soky

 Velka financna kriza 2008-2009
e Pandémia 2020-2021

* Ruska agresia na Ukrajine 2022-2023
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3 velké makroekonomické soky RRZ/

* Velka financna kriza 2008-2009 — c¢o robit, ked' je rast-inflacia prilis
nizka



Inflacia v EA bola dlhodobejsie pod cielom do

korona krizy

www.rrz.sk

Price level

(1999m1=100, trend = year-on-year inflation at 2%)

—— H|CP mme Trend line (2%)
150

140 -

130 + ’d

120 + Rl

110

100

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

Sources: Eurostat and ECB calculations.
Latest observations: June 2018 (flash estimates)

RRZ/



Menova politika RRZ/

* Obdobie po financnej krize: pre stabilizaciu ekonomiky menovou politikou by boli
potrebné negativne uroky, co moze menova politika robit ? -> tzv. nestandardné
menové opatrenia (najCastejsi priklad je kvantitativne uvolfiovanie QE)

www.rrz.sk
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Posledné roky pred korona krizou sa RRZ f
nedarilo dosahovat inflacny ciel

* Priemerna inflacia 1999-2012 — 2,1% (jadrova 1,5%)
* Priemerna inflacia 2013-2019 —1% (jadrova 1%

e Korona kriza = majprvpoktes, potom prudky narast — ,kychnutie“ — prechodna
zaleZitost? Nie, aj preto, Ze nasledovala hned energokriza (vojna na UA)
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Reakcia menovej politiky pocas fin. krizy

ECB key interest rates
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Odbocka 1 - Rovnovazne sadzby

Pre viac info, vid' Vitor Constancio, The challenge of low real interest rates for monetary policy, 15.6.2016




Rovnovazne sadzby RRZ/

e Rovnhovazna (realna) sadzba je definovana ako sadzba, pri ktorej je ekonomika v
rovhovahe (kapacity primerane vytaZované, neSetri sa vela/malo, ekonomika

generuje stabilnu inflaciu).
* Je to sadzba, ktora nezdvisi priamo od centralnej banky (CB).

* Zavisi od ochoty investovat a Setrit.

* CB by mala sadzby nastavovat smerom k tejto rovnovainej sadzbe. Ak CB stanovi
sadzbu nizsSie ako je rovnovaina 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 dlhodobu sadzbu ako proxi rovnovdznej sadzbe (predpoklad:
v dlhodobom horizonte sa prejavi rovnovaha)

* B: modelovy pristup (teoreticky a Statisticky pristup)
 Je vela naznakov, ze tato rovnovazna realna sadzba klesla
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Explicitne modelovanie rovnhovaznej sadzby RRZ/

* Rovnhovazna sadzba klesa, ak:
* Ochota investovat klesa, napr. lebo:

< Produktivita klesa. >

* Populdacia (tj. velkost trhu) klesa.

* Ekonomika produkuje viac cez sluzby, kde nie je taka potreba fyzického kapitalu.

* Cena investicného tovaru klesa (v jednotkach tovaru uréeného na spotrebu) —
globalna konkurencia.

* Ochota Setrit stupa, napr. lebo:

* Prijmy stupaju viac bohatsej Casti obyvatelstva, ktora zaroven vsak viac Setri.

N
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* Dozivame sa dlhsieho déchodku.
* Baby-boom populacia dosahuje stredny vek, kedy setri . |m ||



Posledné odhady rovnhovaznej realnej sadzby RRZ /'

*\/ USA okolo +0,6%, a v EA sadzba okolo -0,2 %

The Natural Rate of Interest, or R-Star From | Jan1,1961  To | Apr1,2023
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https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
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Odbocka 2 - Nestandardné menoveé opatrenia




Cotoje? RRZ/

V poslednych rokoch menova politika ECB pouzivala 4 hlavné instrumenty:

* Negativnu depozitnu sadzbu

N " WHAAAA?!?!
 PEPP A

e TLTRO I

* Negativne uroky
 Kvantitativne uvolnovanie (QE)
obycajné a pandemické

* Dotovanie Uverov

www.rrz.sk
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Priklad: Recesia o 5 rokov vo vyspelom svete, RRZ /'
ale uroky su blizko 0%, ¢o by ste robili ?

*\V/ USA bolo treba znizit (redlne) uroky o 4-5%, aby sa ekonomika dostala z
Lpriemernej“ recesie. Co ked uroven urokov pred recesiou taky priestor neposkytne ?

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

Osobny pohlad
* Mimo tejto uvahy:

 Zvysenie inflacného ciela (problém s kredibilitou, ked viem raz zmenit ciel, nem6zem ho menit
potom opat aj v buducnosti ? — tzv. slippery slope argument). Vynimka: definovanie symetrického

Strukturalne reformy?)

(e}
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infl. ciela na urovni 2% v EA.
* Odstranenie hotovosti (stdlo by to vela politického kapitalu, nie je lepsie ho vyuzit radsej na m |



Nestandardné opatrenia (menu) pre zvysenie

inflacie

www.rrz.sk

Negativne sadzby

Kurz (malé otvorené ekonomiky)

Tzv. Forward guidance

Cielenie dlhodobejsich sadzieb

Dotovanie uverov (TLTRO)

QE

Fiskalna politika musi pomaoct

Helicopter money

Implementovat reformy (najmad na trhu
produktov vs. trhu prace), ale potom este
viac zvysit menovy stimul.

RRZ/
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Negativne sadzby
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Negativne sadzby

Switzerland = |lnited States
e |nited Kingdom == Euro area (Main Eefinancing Cperation)
e Japan == Euro area (Deposit Facility Rate)
é COVID-19
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Negativne sadzby RRZ/

* Plosné standardné uvolnenie menovych podmienok

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

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

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

 Casom vsak rizikd pre finan¢nu stabilitu rastu (Japonsko — po 3-4 rokoch zva&iuje sa
negativny vplyv na ziskovost bank)

* Spravit ¢o najviac hned, aby to bolo na ¢o najkratSie obdobie - t.j. radsSej riskovat,
ze sa pomylim na strane prilis vel'kého uvolnenia (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 (zniZzenie fragmentacie a zlepSenie transmisie menove;j politiky v EA)
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Negativne sadzby
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N egat ivn e Sa d z by Cumulated changes in loans to companies R R z /

(percentage changes)

e Actual

- 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 baiance sheets: Evidence from the
euro area’, ECB mimeo.
Note: The chart refers to the sample of banks for which individual bank data is available.
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Less vulnerable euro area countries are Belgium, Germany, Estonia, France, Latvia,
Luxembourg, Malta, the Netherlands, Austria, Slovakia and Finland.
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Negativne sadzby
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PocCiatocny efekt na ziskovost bank RRZ/

Bank profitability and monetary policy: 2014-2017
(contribution to ROA, percentage points)

m Net interest income exc. EL charge
m Capital gains
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Forward guidance RRZ/

*Znizenie dlhodobejsSich sadzieb teoreticky bez zapojenia bilancie CB pri
plnej kredibilite (signalizacny kanal)

* Time-consistency problém (sfub, Ze sa budem sprdvat inak pocas
urcitého obdobia, aj ked to nemusi byt v tom c¢ase stale optimalne)

* Problém s hodnovernostou (dodrzim slub v buducnosti, aj ked' zloZenie
bankovej rady uz bude iné?)

* Pre EA prakticky priklad:
 pokial nebude bankovy sektor plne funkény, monitorovanie ciela inflacie bude na
zdklade x-rocného priemeru / inflacny ciel sa mbze zmenit na symetricky

(6]
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ECB forward guidance

uvidime, zZe robustne splnime inflacny ciel’

tesne predtym sa skonci QE J zaCne sa zvysSovat sadzba

RRZ/

Robustne = s velkou davkou pravdepodobnosti
Uvidime = uzZ je to vidiet v datach jadrovej inflacie

skoncia sa reinvesticie
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Automaticky stabilizator? RRZ/

» Automaticky posun odhadov, kedy zacne ECB zvysSovat 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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ECB forward guidance RRZ/

ECB zacne zvysSovat uroky ak uvidi, Ze:

einflacia dosahuje 2% v dostatochom predstihu pred koncom
projektovaného obdobia (cca 3 roky)

e inflacia dosiahne 2% trvalo do konca obdobia
realizované zvysenie jadrovej inflacie je dostatocne pokrocilé, aby bolo

konzistentné s inflaciou stabilizujucou na 2% v strednodobom horizonte

To moZe znamenat docasné obdobie pocas ktorého je inflacia mierne
nad cielom.

oo
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Dotovanie novych uverov (TLTRO) RRZ/

* Transmisia hlavne cez priamy kanal uverov podnikom (vratane moznosti
mechanizmu, ze benefit dotovanej sadzby sa presunie na podniky)

* Finalny objem stimulu v rukach bank, nie CB

* Banky v periférii zucCastnujuce 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 solventnostou). TLTRO Il umoznilo bankdm si pozicat
likviditu od ECB za -1%, pokial to daju na uUvery. To mohlo navysit rast
uverov kumulativne o cca 3 pb 2020-2022 (706 bl. eur). Rast uverov sa
zvysil 0 4,1% z februara na 7,1% medziroCne v auguste 2020.

\e]
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Bilancia menovopolitickych aktiv v EA (mld. eur) RRZ/

Evolution of the Eurosystem’s monetary policy assets (EUR billion)
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Kvantitativne uvolnovanie (QE) — "tlacenie penazi"RRZ /'

WWW.rr

e Neskor: bez ucinku
z.sk 3 'i‘ |

Casto nazyvané ako ,tlaéenie pefazi“.

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

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

Nakolko sa vsak tieto peniaze dostanu do ekonomiky a budu sa
,mnozit“? Nakolko stupne celkova penazna masa (M3)?

R6zne nazory proti (ktoré si vSak odporuju):
* Najprv: vyrazné znehodnotenie meny (hyperinflacia)

—



Preco nebola hyperinflacia do pandémie? RRZ /'
Tradi¢na ucebnicova odpoved tvorby penazi

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 ovela pomalsie ako pred krizou (priemerné multiplikatory v EA a
USA poklesli na polovicu, hranicné multiplikatory este viac). m

www.rrz.sk 3
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Priemerné penazné multiplikatory vyrazne

poklesli

www.rrz.sk

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

2002-2007

2008-2013
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2019 (1-8)
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Pomer prirastkov penaznej zasoby a menovej bazy RRZ /'

Hranicné multiplikatory s vynimkou USA poklesli eSte nizsie
(prirastky su pocitané zo 7-roénych kizavych priemerov v jednotkdch narodnej meny)
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Preco nebola hyperinflacia do pandémie? RRZ /'
Sucasna moderna interpretacia tvorby penazi

Nie rozhodnutia domacnosti ohladne vkladov (a teda multiplikator) hraja kltcovu
ulohu v spustani tvorby novych penazi, ale spravanie sa komercénych bank (napr.
rozhodovania ohladne davania novych uverov).

Novy uver = nové 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 utlmenom 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 utlmeny a ekonomika je slaba (nie je dostatok zaujimavych investicnych prilezitosti

pre uvery).

3
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Napriek prudkému rastu menovej bazy M3 rastie RRZ /'

len 6%
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Fiskalna politika pre stabilizaciu RRZ/

* Historicky konsenzus, zZe fiskalna politika by mala stabilizovat ekonomiku hlavne
formou automatickych stabilizatorov.

* Co ak pride taky silny dopytovy 3ok, Ze menova politika kvoli ZLB si nemdze splnit
svoju stabilizacnu funkciu ?

* \/ takychto ¢asoch menova a fiskalna politika sa vhodne doplnaju
= Zatial vlady nezvysovali dlh medzi krizami kvoli nizsim durokom, primarne bilancie sa v EA zlepsili
po zacati QE
= Zapnutie fiSkalnej politiky zlepSuje transmisiu menove;j politiky (cez vyssSiu inflaciu znizuje realne
uroky)
= Udrzovanie nizkych urokov zvysuje fiskalny multiplikator (1% HDP verejnych investicii moze zvysit
rast HDP 0 2,7% - IMF 2020 )
* VV pandemickej krize bola fiskalna politika pouzita ovela intenzivnejsie ako vo

financnej krize, vyrazne viac v USA ako v EA

3
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..AND IF
THIS POESN'T
WORK, WE
HAVE OTHER
OPTIONS.
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Helicopter money RRZ/

* Monetizovanie vydavkov

* Musi byt jednorazové (inak hrozi recardidanske spravanie domacnosti —
zdania ma v buducnosti a preto usetrim tieto prostriedky)

* Mozna strata nezavislosti

* Nie je to pravne dostupnd moznost napr. pre ECB

www.rrz.sk 7 || |‘|||



Sumdr pre nedtandardné men. politiku (IMF 2018)RRZ /

* Predpandemicka nestandardnd 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 bol menej zretelny ale pozitivhy nakolko je obtiaznejsie vystavat

hypoteticky scenar (v dlhodobejSom pohlade je viac Sokov naraz a ¢asto su tu pritomné
mimoriadne podmienky vo finanénom sektore)

. Dopad je vyssi ak:
* je prltomny zvyseny financény stres (tedria: podmlenka segmentovanych trhov)
e nie su dlhodobé tlaky na deflaciu kedy je Urokova krivka uz na nule po celej dizke
(Japonsko) — m6zu pomoct negativne Groky
* je centralna banka kredibilnd (dostatocne silne nezavisla, resp. extra politicka podpora)

* Nevyhody do korona/energokrizy neboli zretelné: ¢i uz vo forme zvysenej inflacie neskor,
dopadu na ziskovost bank (nad rdmec slabého ekonomického prostredia), alebo prilis silnej
snahy po vynose (search for yield). CB sa vSak dostali pod vacsi politicky tlak (zvysena suvaha
a mozné fiskalne implikacie ak straty, percepcia vyssich distribucnych efektov nestandardnej
menovej politiky).

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

