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Analyticky komentar

Kvantitativne uvol'lovanie vs. inflacia®

V januari 2015 rozhodla Rada guvernérov ECB o rozSireni programu nakupu aktiv o dlhopisy
vydané ustrednou Statnou spravou krajin eurozony, agenturami a eurdpskymi inStituciami.
Celkova hodnota mesacnych ndkupov Vramci rozSireného programu ndkupu aktiv md
predstavovat’ 60 mld. Eur (kumulativne cca 11% HDP v rokoch 2015-2016), pricom program
by sa mal realizovat’ minimdlne do septembra 2016 (spolu 1,1 biliona eur). Inymi slovami,
ECB tak od marca 2015 zacala realizovat’ tzv. kvantitativne uvol’iiovanie (QE) podobne, ako
tomu Vv nedavnej minulosti bolo v pripade Federdlneho rezervného systému (FED) ¢i Bank of
England (BoE). Je potrebné sa takéhoto Kroku obdvat’? Prdave skusenosti FED-u a BoE,
naznacuju, Ze na obavy nie je vel’ky dovod. V bankovom systéme v Case krizy narastd neochota
poskytovat’ nové uvery a vystavovat’ sa tak riziku, banky takisto potrebuju konsolidovat’ svoje
bilancie arovnako aj plnit’ bazilejské kritéria. Kvantitativne uvol’riovanie, niekedy vol’ne
oznacované aj ako tlaCenie“ periazi, mda teda za ciel’ dodat’ vel’ké objemy hotovosti do
ekonomiky, aby centralna banka eliminovala pripadné nedostatky likvidity a jej segmentdciu
na medzibankovom trhu. Co je v siiasnosti este doleZitejsie, prostrednictvom zniZenia vynosov
whezpecnych® Statnych dlhopisov md ndkup aktiv podporit’ zdaujem o rizikovejSie formy
investovania, ateda aj o poskytovanie uverov. V koneénom désledku by tak malo podporit’
ekonomicku aktivitu a zabranit’ rizikam defldacie (1.J. mierne zvysit’ inflaciu).

Tradi¢na ucebnicova interpretacia

Tradi¢né ucebnicové vysvetlovanie tvorby penazi v ekonomike by bolo nasledovné: Inflacia
dlhodobo zavisi od celkového objemu penazi v ekonomike. Ekonomicka a finanéna kriza, ktora
zasiahla svet vroku 2008, spdsobila vyrazni zmenu spravania sa bankového sektora.
V normalnych podmienkach si banky neZelaju drzat' nadbytocné rezervy. Maju skor zaujem na
kazdom vol'nom eure ¢i dolari zarobit’, a preto maja snahu ich pozi¢at’ na trhu. Postupne by tak
malo dochadzat’ k nickol’konasobnej expanzii vkladov, ked” banky poziciavaju d’alej svoje volné
zdroje, kym sa prebyto¢né rezervy plne nevyuziju. Tento proces je zalozeny na tzv. penaznom
multiplikétoriz, ktory by mal vyjadrovat mieru, v akej tzv. uzke peniaze alebo menova baza
(obezivo arezervy bank) znasobuju objem celkovych vkladov v ekonomike. Centralna banka
V podstate kontroluje ponuku rezerv alebo menovej bazy, celkovii ponuku penazi (ktora je
dolezita pre mieru inflacie) v§ak tvoria komer¢né banky. A teda az na spravani (najmi) bank
zalezi, kol’ko penazi sa vekonomike vytvori (a teda ako bude vyzerat tzv. penazny
multiplikator).

Hodnota multiplikatora v zasade zdlezi na tom, aky podiel zo svojich vkladov si ekonomické
subjekty Zelaji drzat’ v obezive aaky podiel zvkladov si banky drzia vo forme rezerv

1 Komentar vychadza z ¢lanku: Rastislav Carsky, Kriza zvysila dopyt bank po rezervach — pefiazny multiplikator
klesol, Biatec ¢. 3/2014

2 Penazny multiplikator (m) moézeme vyjadrit' ako podiel relevantného menového agregatu M (mdze ist’ o rozne
agregaty M1, M2, ¢ M3 v zavislosti na definicii, ktord je pouzivana v tej ktorej krajine) a menovej bazy MO
(obezivo + rezervy); teda m=M/MO alebo m =

na vkladoch.

———— kde cc je podiel obeziva na vkladoch a 1r je podiel rezerv
cc+rr(1—cc)

Analytické komentare nie su oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov Useku pre menu, $tatistiku
a vyskum (UMS). Sirenie je povolené bez predchadzajlceho suhlasu, avsak s uvedenim zdroja ,analytici UMS", resp. ,analytici Menového
Useku". Ak nie je uvedené inak, Casové rady su sezdnne oCistené pouzitim viastnych sezénnych modelov.
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Vv centralnej banke. Podiel rezerv na vkladoch je na jednej strane ovplyviiovany sadzbou
povinnych minimalnych rezerv, na druhej strane aj preferenciou drzby rezerv zo strany bank.

S prichodom krizy sa postoj bank k volnym alebo prebytocnym rezervam zmenil. Drzia
podstatne vyssie objemy prebytocnych rezerv a peniazny multiplikator v dosledku toho vyrazne
poklesol. Dovodov, preco si banky zelaja mat’ vysoké prebytocné rezervy, je niekol’ko. V prvom
rade je likvidita, a najmi v ¢ase krizy, akousi poistkou v pripade neodakavanych udalosti. Dal§im
dévodom je vyrazny narast rizika, v dosledku ¢oho penazny trh nedokaze dostatocne efektivne
distribuovat’ vol'nu likviditu. Inymi slovami, banky maju obavy poziat volné rezervy inym
bankam. Preto maji vo vSeobecnosti tendenciu vytvarat si uréitit rezervu likvidity.
V neposlednom rade, vysSie prebytocné rezervy vytvaraji pre banky priestor a ¢as postupne
restrukturalizovat’ a zmensovat’ svoje bilancie. Centralne banky tento zvySeny dopyt po rezervach
od zaciatku krizy zacali uspokojovat,, a snazili sa tak eliminovat’ negativne vplyvy segmentacie
penazného trhu, ktoré viedli k poruchdm efektivneho fungovania transmisného mechanizmu.

Vyssi dopyt bankového sektora po rezervach a stym spojeny utlm uverovych aktivit znacne
stvisi s ekonomickou a finan¢nou krizou, ktora zvysila rizikovost mnohych klientov, najméa
malych a strednych podnikov. Sucasne s nizkou ekonomickou aktivitou klesol aj dopyt po
uveroch. Investicie sa v priebehu krizy vyrazne prepadli aich Urovenl v eurozone sa stile
nachddza pod urovnami spred krizy. Viaceré ukazovatele poukazuju na relativne rozsiahle
nevyuzité vyrobné kapacity, a zaujem o Gvery je tak niz$i. V neposlednom rade je nizka Groven
poskytovania iverov spojend aj s potrebou restrukturalizacie bilancii v snahe plnit’ prisnejsie
kritéria kapitalovej primeranosti.

Federal Reserve SyStem ¢1 Bank  Menova baza a menové agregaty - index januar 2008=100°
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poskytla velky objem likvidity

formou dlhodobejsich refinanénych operacii so splatnostou az 3 roky (tzv. LTRO), od jari 2013
sa explicitne vyjadruje k budiicemu nastaveniu menovej politiky (tzv. forward guidance) a v roku
2014 implementovala program cielenych dlhodobejsich refinanénych operacii, ako aj program
nakupu Sirokého portfolia krytych dlhopisov a program ndkupu Sirokého portfolia cennych
papierov krytych aktivami.

¥ Udaje za MO z Bank of England v sebe zahffiaju §trukturalnu zmenu savisiacu s reformou pefiazného trhu a s tym
suvisiacimi zmenami vykazovania z méja 2006.
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Menova baza FED-u a Bank of England v désledku kvantitativneho uvolfovania vyrazne
narastla. V pripade ECB bolo jej zvySenie v porovnani s ostatnymi dvoma centralnymi bankami
podstatne nizSie. Najvyraznej$i vplyv na narast menovej bazy v pripade ECB mala realizacia
trojroénych LTRO na prelome rokov 2011 a 2012, ich postupné splacanie (riadne i pred¢asné)
vSak menovu bazu opét’ znizilo.

Vzhl'adom na zvySenu preferenciu drzby prebyto¢nych rezerv zo strany obchodnych bank sa vsak
narast menovej bazy nepremietal v rovnakej miere ako v minulosti do tvorby celkovych vkladov
a penaznej zasoby. Dlhodoby vztah medzi rastom rezerv a celkovou penaznou zasobou sa tak

vyrazne oslabil. Kym v minulosti bol rast
menovej bazy sprevadzany porovnatelnym
vyvojom menovych agregitov, vyrazny
narast ponuky likvidity zo  strany
centralnych bank sa vo vyvoji penaznych
agregatov prakticky nepremietol.

Zo suboru grafov je zrejmé, zZe za vyraznym
poklesom penazného multiplikdtora bol vo
vSetkych troch menovych oblastiach nérast
podielu rezerv na vkladoch, teda ta zlozka,
ktord je priamo kontrolovand centralnou
bankou. Markantne sa zvysil najméd v USA,
kde sa podiel rezerv na vkladoch pohyboval
na nizkych urovniach vzhl'adom na nizke
sadzby PMR. Kvantitativne uvolfiovanie
FED-u vyrazne zvysilo objem nadbyto¢nych
rezerv. Sucasne pomer rezerv a vkladov
dosiahol v porovnani s ostatnymi dvoma
centralnymi bankami najvySsiu Groven (viac
ako dvojnasobok v porovnani s ECB
a takmer dvojnasobok v porovnani s BOE).
Kym v rokoch predchadzajucich krize sa
jeden dolar menove] béazy Statisticky
multiplikoval na 9 dolarov vkladov,
V sti€asnosti st to priblizne len 3 dolare.
ESte  vyraznej$i prepad multiplikacie
zaznamenala Bank of England, kde sa pred
krizou jedna libra menovej bazy premietla
do zvySenia vkladov takmer o 23 libier.
V sucasnosti je to menej ako 6 libier.
V pripade ECB, ktord na rozdiel od FED-u
a BoE zacala realizovat’ rozSireny program
nakupu aktiv az v marci 2015, sa velkost’
penazného multiplikatora zniZila najmene;,
priblizne o polovicu. Kym v predkrizovych
rokoch dosahoval hodnotu 10, v polovici
roku 2012 poklesol priblizne na 5 az 6.
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Zdroj: ECB. BoE. FED St. Luis. prepoc¢ty NBS
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NARODNA BANKA SLOVENSKA

dlhodobejsie refinan¢né operacie. Objem prebyto¢nych rezerv a ich podielu na vkladoch v tom
obdobi kulminoval. V d’'alSom obdobi vSak boli trojro¢né dlhodobejSie refinan¢né operacie
postupne splacané, ¢i uz predCasne alebo v Case splatnosti. PredCasné splacanie tychto operacii
suviselo so zlepSovanim situdcie na peniaznom trhu, progresom v restrukturalizacii bilancii
a Ciasto¢ne aj s tym, aby banky eliminovali pripadné negativne hodnotenie zavislosti na zdrojoch
ECB. Objem prebytocnych rezerv iich podiel na vkladoch tak postupne klesal, ¢o opét’ viedlo
k ,statistickému® zvySeniu multiplikatora priblizne na 8. Realizacia rozSireného programu
nakupu aktiv ECB by vSak mala opédt viest k narastu prebytocnych rezerv a znizeniu

multiplikatora.
Priemerny multiplikator vo vybranych obdobiach
EA UK USA
2002-2007 10.6 25.8 8.4
2008-2013 7.7 9.7 4.1
2014 8.4 5.7 2.9

Rozsireny program nakupu aktiv, ku ktorému neddvno pristupila ECB, by sa mal prejavit
V zniZeni vynosov Statnych dlhopisov. To bude motivovat’ zdujem o investicie do rizikovejSich,
ale vynosnejsich aktiv. V pripade bankového sektora by takymito aktivami mali byt aj uvery,
ale nielen Givery tym najbonitnej$im podnikom, ale aj malym a strednym podnikom. Nie vsetka
dodato¢na likvidita, ktort ECB ndkupom aktiv dodd, vSak bude pouzita na Gvery. Preto v sulade
so skusenostami FED-u, BoE, ale aj ECB z obdobia realizacie trojroénych LTRO, s najvicsou
pravdepodobnostou ddjde k opatovnému poklesu penazného multiplikatora v eurozone. Dodanie
velkého mnoZstva likvidity tak sice vytvori impulz pre ozivenie Uverovania, investovania
a spotreby, avSak nebude znamenat' nekontrolovany uverovy ,,boom*. Podobne ako v pripade
Fed-u aBoE bude svelkou pravdepodobnostou prirastok dodavanej likvidity — teda
nadbyto¢nych rezerv — ,Statisticky* generovat’ stdle mens$i prirastok penaznej zasoby. Nizsie
uvedeny graf na dlhodobych priemeroch dokumentuje, Ze dodavanie vel'kych objemov likvidity
20 strany vsetkych troch centralnych bank sa premietalo do stale nizSieho prirastku penaznej
zasoby.

Pomer prirastkov peiiaznej zasoby a menovej bazy (prirastky si potitané z 5-roénych kizavych priemerov
v jednotkach narodnej meny, USA a UK uzZ absolvovali QE)
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Zdroj: ECB, BoE, FED St. Luis, prepo¢ty NBS
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Sucasna moderna interpretacia

Na rozdiel od tradi¢éného ucebnicového vysvetl'ovania tvorby penazi sa po skusenostiach aj
S touto krizou javi byt kauzalita v procese vytvarania peflaznej masy opaéné4. Tvorba novych
(Cistych) tverov predchadza samotnej tvorbe penazi, anie rozhodnutie domacnosti Setrit’
aulozit’ si viac penazi v banke. Ateda prave rozhodnutia bank, kolko chcu tverovat, majh
kI"aicovy dopad na tvorbu novych depozit v ekonomike, anie velkost rezerv. Toto tverové
rozhodnutie bank zavisi od ziskovych moznosti banky, na ktori vplyva napr. samotna urokova
sadzba centralnej banky, ale aj vynosovost’ alternativnych, napr. bezpe¢nych aktiv ako su Statne
dlhopisy. QE potom znamena, Ze banky ziskaji neturo¢ent hotovost’ namiesto dlhopisov, a to by
ich malo motivovat’ ,,zhanat* lepSie urocené aktiva ako st napr. uvery (tzv. efekt portfoliového
rebalansovania). QE teda priamo vytvara nielen rezervy, ale aj celkovii pefiaznii masu. Uloha
samotnych rezerv pre tvorbu penazi nie je urcujuca. To naznacuje, Ze efekt multiplikatora
vV prvom momente by nemusel byt’ vobec pritomny a netreba sa ho bat. KlI'aicové je, ¢i banky
takato situacia neskor podnieti davat’ nové uvery® (a teda vytvarat’ nové peniaze) alebo naopak
VyuZziju to na splatenie svojich zaviazkov (a teda pefiazna zasoba sa naopak znizi).

Dopad na ekonomiku

V suvislosti s kvantitativnym uvolfiovanim su Casto skloniované rizika vysokej inflacie. Na
skusenostiach USA a UK vSak vidime, Ze k Ziadnemu dramatickému vyvoju nedoslo. Pohl'ad na
vyvoj Cistej inflacie (celkovej inflacie bez cien energii a potravin), ktora je v zna¢nej miere
ovplyviiovana dopytovymi faktormi (t.j. peniazmi), naznacuje, ze cenovy vyvoj v USA a UK bol
len o0 nieco rychlejsi. Od zaciatku kvantitativneho uvolnovania v UK (marec 2009) sa cenova
hladina zvysila o 13%, zatial' ¢o v USA sa po jeho zaciatku (november 2008) zvysila o 10%.
V EA sa vSak cenova hladina zvysila len priblizne o 5-7%.

Cenovi hladina — spotrebitel’ské ceny bez energii a potravin
(index EA, USA november 2008=100, UK marec 2009=EA marec 2009)
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Zdroj: Eurostat, Bureau of Labor Statistics, prepo¢ty NBS.
Poznamka: QE — Quantitative Easing — kvantitativne uvol'iovanie.

* Pozri napr.: Bank of England, Quarterly Bulletin 2014Q1, Money creation in the modern economy, Michael

McLeay, Amar Radia , Ryland Thomas
® Podobny efekt by nastal napr. aj pri kupovani korporatnych dlhopisov.

© Vsetky prava vyhradené.

ANALYTICKY KOMENTAR €. 18, 8. APR{LA 2015




Rozdiely v naraste cenovej hladiny v zasade odrazaju, ze
dopyt Vv eurozone generoval niz§i cenovy rast - ato
z jednoduchého doévodu - dopyt v eurozone bol vyrazne [ea

nizsi. V désledku toho sa zvyraznil rozdiel v urovni Cistej
inflacie v poslednych dvoch rokoch. Ta v EA poklesla [ux
v druhych  dvoch

v priemere pod 1%, zatial ¢o

Priemerna trovei inflacie bez energii a potravin rok po zavedeni QE
v USA do sucasnosti
USA

1.7%

1.1%

Priemerna troven inflicie bez energii a potravin rok po zavedeni
QE v UK do sucastnosti

2.2%
EA 1.2%

ekonomikéch bola takmer o 1 percentudlny bod vyssia. Tato vyssia inflacia vSak nebola niecim
negativnym, ale jednoducho bola odrazom silnejSej ekonomickej aktivity.

To, Ze dopyt v eurozone sa udrziaval na
vyrazne niz§ich Grovniach, dokumentuje
porovnanie kumulativneho rastu HDP,
investicii a vo vztahu k spotrebitel’skej
inflacii predovSetkym spotreby. Kym Vv
porovnani s obdobim, ked’ sa zacalo
kvantitativne uvolnovanie v USA,
vzrastol HDP v eurozone len nepatrne,
v USA sa zvysil takmer 0 12%.V UK
vzrastlo HDP v porovnani so zaciatkom
kvantitativneho  uvolfiovania 0 viac
ako 6%. Podobne je to iV pripade
spotreby, ktord priamo determinuje Cistd
inflaciu. Mimoriadne markantny rozdiel
je v oblasti investicii, ktoré sa aj v USA
a UK len nedavno dostali na urovne z0
zaCiatku kvantitativneho uvolfovania,
Vv pripade eurozony sa vSak nachadzaju
stale 11% pod turoviiou tohto obdobia.
V porovnani s ekonomikou USA alebo
Velkej Britanie je tak dopyt v eurozone

V podstatne vyraznejSom utlme.
Ekonomika teda potrebuje dodatoény
dopytovy stimul v situacii, ked’ sa
menovo-politické  trokové sadzby

nachadzaji na technickej nule. Ten
mozno realizovat cez nakupy velkych
objemov finan¢nych aktiv. Kvantitativne
uvolnovanie ma teda za ciel' podporit
uverovanie, dopyt anasledne aj navrat
inflacie k ciel’u.

Jan Téth, Rastislav Carsky
(analytici@nbs.sk)

HDP (index EA, USA 4Q2008=100,
UK 1Q2009=EA1Q2009)
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Zdroj: Eurostat, prepoéty NBS,
Poznamka: index USA a EA nadobida hodnotu 100 vo 4Q2008, v zaciatku QE v USA, UK nadobidav 1Q2009
rovnakn hodnotuako EA, tj. na zaciatku QE v UK.
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