NARODNA BANKA SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Menova politika v meniacom sa prostredi

Akékolvek postoje Ci ndzory, aj tie nepriamo vyplyvajtce z tejto prezentdce, Pavel Gertler
su autorove a nevyjadruju oficidlne stanovisko Ndrodnej banky Slovenska. 14 Nov 2023



Z minulého tyzdna...

Optimalna inflacia 2% - preco
» Ekonomické dosledky priliZ nizkej a prilis vysokej infldcie

Cenova stabilita je dosledkom vSeobecnej rovnovahy
* R*sklon k investiciam / sporeniu

Uvolnenenie menovej politiky je moZné dosiahnut aj

nestadardnymi nastrojmi
* Zdporné sadzby su tazko vykonatelné

Ako reagovala MP pocas pandémie a ponukovych Sokov
* Avreagovala vobec? Transitory vs. Pernament

e V Com su nastrahy pri prekonavani poslednej mile vysoke;j

inflacie (trh prace, geopolitika)
* Infldcia klesa ale sadzby by mali ostat’ vysoké



Z minulého tyzdna...

LOOKS LIKE
A PUCK.
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Co si dnes povieme

1. Menova politika pred, pocas a po globalnej financnej krize
a) Ciele menovej politiky a mandat centralnej banky
b) Likviditné operacie ako sucast menovej politiky
c) Transmisia menovej politiky a vynosova krivka

2. Vztahy makroekonomickych veli¢in
a) KonceptIS-LM modelu

b) GFC a Covid v IS-LM modeli
c) Koncept dlohodobej rovnovahy

3. Aktualne pohlady na dlhodobtu rovnovahu




Zlozitost a komunikacia

C AND THE NEW POLICY IS ... >




1. Menova politika pred, pocas a po
globalnej financnej krize

a) Ciele menovej politiky a mandat
centralnej banky




Mandat menovej politiky

g% Dvojity mandat

“To furnish an elastic currency [and] to
afford means of re-discounting
commercial paper” [Federal Reserve

Act, 1913]

X X 3k

“Maintain the growth of monetary and
credit aggregates commensurate with
the economy'’s long-run potential to

@ Primarny ciel

“The primary objective of the ESCB
shall be to maintain price stability.

increase production, so as to promote
effectively the goals of maximum
employment, stable prices and
moderate long-term interest rates”

[Full Employment and Balanced
Growth Act, 1978]

Without prejudice to the objective of price
stability, the ESCB shall support the
general economic policies in the Union
with a view to contributing to the
objectives of the Union” [Article 127
Treaty on the Functioning of the
European Union]

* ok k

Union objectives include: “balanced
economic growth and price stability’, “a
highly competitive social market
economy’, “full employment and social
progress” [Article 3 Treaty on European

Union]




Naplnenie stability ciel'ov
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Primary objective: price stability

Preco chceme nizku volatilita rastu a inflacie?
* menej neistoty (investicie, tvorba miezd)

iy

» stabilna a zdrava spotreba a tvorba uspor Governfill Countil
’ v . 7 takes monetary policy decisions
 blizko vSeobecnej rovnovahy based on an overalasessmen

GLOBALIZACIA, KONVERGENCIA, EME Economic Analysis Monetary Analysis
prorastové Gaass ol ~ o |l

A A

Full set of information |



Naplnenie stability ciel'ov
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Vieme stale zabezbecit

\v4 7 - - - Ve - ‘] 3 3 7
Preco chceme nizku volatilita rastu a inflacie? cenovu stabilitu’

* menej neistoty (investicie, tvorba miezd)
* stabilna a zdrava spotreba a tvorba uspor

* blizko vSeobecnej rovnovahy -
OBCHODNE SPORY, DEGLOBALIZACIA, PONUKOVE SOKY,

TURBULENCIE NA TRHU, VOJNY - protirastové MANDAT !

AK nie, netreba viac
pozerat na ekonomiku?



Standardna menova politika

7.0
marginal lending Money market (euro area)

l
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MRO zakladna urokova sadzba, Infldcia
DR depozitna sadzba, komer¢na banka uklada u CB Rl e ST &
MLL lombardna sadzba, (sterilizacna sadzba) komercna banka si

pozicCiava u CB
EONIA/€STR, menovo-politicka sadzba

MRO blizko EONIA rovnovaha na pefiaznom trhu
likvidity je primerané mnoZstvo



...a potom prisla financna Kriza @

* vyznamna recesia v dosledku neistoty na financnych trhoch
« tlak nadol na cenovu stabilitu, prepad cien
e poruSenie transmisného mechanizmu

Nastavenie
urokovych sadzieb
| l |
Likviditiy kandl ﬁrokovy:llkandl
Inflacné Bli\ NKY «— Kové vymenné
ocakavania pontika uverov, - = _____ > ove kurzy

l urokové miery v banke v l

ponuka a dopyt po tovaroch,
sluzbach a pracovnej sile cena dovozu

|

Tvorba cien a
miezd

> cenovy vyvoj <€




...aKo reagovala menova politika

* prudké znizenie zakladnej urokovej sadzby

7.0

o Money market (euro area)

5.0 main
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Nekonvencna menova politika 2008-2013

 FRFA - neobmedzeny objem poskytovanej likvidity cez repo operacie

* Rozsirené pouZitie kolateralu ‘k

* DIhSie splatnosti repo operacii (1,6,12,36 mesiacov LTRO) + foz’"unikéci

* ,Swap lines“ - kreditné operacie v inych menach Warq glld:

- Nakup krytych dlhopisov (HZL) fice

MRO blizko EONIA ??? NErovnovaha na peniaznom trhu
likvidity je nadmerné mnoZzstvo



1. Menova politika pred, pocas a po
globalnej financnej krize

b) Likviditné operdacie ako sucast
menovej politiky




Prebytok likvidity
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Bilancia Eurosystému

10000
m Other assets

Long-term refinancing operations

8000
m MP outright portfolio
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Eurosystem balance sheet size, bn.EUR

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Nakupy aktiv: SMP, CBPP, APP (PSPP, CSPP, ABSPP, PEPP)
: 1-12M LTRO, VLTRO, TLTRO
Ostatné aktiva: zlato (0,5bn), rezervy v inych mendach (0,6bn) a iné (0,4bn).

Rok 2008 Swapy a refinancné operacie
Rok 2010 prva 12 LTRO

Rok 2012 3-ro¢na LTRO

Rok 2015 zaciatok APP nesterilizované operdcie menovo-politické
Rok 2020 zaciatok PEPP nesterilizované operdcie stabilizacné

sterilizované operdcie
stabilizujuce financny sektor




Motivacia pre nekonvencnu MP

Nekonvencna menova politika - likviditné operacie - sa realizovali v Case
vzniku napatia na finan¢nom trhu.

0.8 30%
' mmm 7 mena bilancie eurosystému, v %, (8-tyzdinovy pohyblivy prieber), prava os

0.7 Kompozitny indikator stresu vo finan¢nom sektore (CISS), I'ava os 25%
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Zdroj: Hollo, Kremer and Lo Duca (2012) a ECB

...ale iba do roku 2013 a pocas pandémie.

V obdobi 2015-2018 Slo najma o obavy z deflacie a splnenie inflacného ciela
~close but below 2 %"



QE na kazdé pouzitie (?)

* Uloha bank vo financovani podnikov a domacnosti Transmisné >
kanaly

Zdroje financovania podnikov

Kana tstva

Trhové

Domacnosti s obmedzenym

Trhové .1 .
portféliom aktiv

Uveroveé Uverovy kanal

Uverove obmedzena motivacia investovat’

Eurozona USA Hotovostny kanal

Zdroj: ECB. Externé financovanie nefinancnych spolo¢nosti s . .
vySSi disponibilny prijem
domacnosti podporoval spotrebu,
no ta Sla najma do sluZieb, kde je

,The problem with QE is it works in nizsia potreba fyzického kapitalu
practice but it doesn't work in theory“
Ben Bernanke ... menej investicii




1. Menova politika pred, pocas a po
globalnej financnej krize

c) Transmisia menovej politiky a
vynosovd krivka




V Case napitia nefunguje transmisia

Zmeny v MP sa neprenasaju do retailovych urokov

MRO sadzba a uroky na kratkodobych uveroch podnikom nepriec krajinami

eurozony
Prenos 2002-2003 Prenos 2011-2012
(zmeny v %) (zmeny v %)
20th and 80th percentile range of lending rate changes 20th and 80th percentile range of lending rate changes
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Poznamka: Uroky na podnikovych tveroch medzi 20. a 80. percentilom v krajinach eurozény.

Standardny kanal - transmisia menovej politiky - nefunguje !!!

A ako funguje dines?



Zmysel transmisie MP

Uverovy kanal

Vel'’ka cast prijmu bankového sektora pochadza z poskytovania
uverov pri roznych (dlhsich) splatnostiach
Sklon vynosovej krivky ma preto vyznamny vplyv na ziskovost’
..a tym aj na rozhodnutia o uverovom procese a preberani rizika
NiZsie sadzby motivuju domdcnosti poZiciavat' si - podpora ndkupu tovarov
dlhodobej spotreby , investicii
NizZsie sadzby motivuju firmy investovat, napriklad do kapitadlovych aktiv

Hotovostny kanal
Nizsie urokové platby znizuju naklady domacnosti a podnikov a
zvysuju ich disponibilny prijem

Kanal bohatstva

NizsSie sadzby zvysuju dopyt po aktivach - ceny s dopytom rasttu
VysSie ceny zvysSuju hodnotu majetku uloZenti v aktivach
VysSie zdanie bohatstva podporuju dalsiu averovu kapacitu «



Vynosova krivka v Case

5.0 v _ _
2008 + Ocakavania ochladenia ekonomiky

4.0 2009 <« ZniZenie zdkladnej sadzby (MRO)
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Vynosova krivka

Co sa stane ak centralna banka odkupi z trhu dlhopisy?

“cena “vynos
dlhopisu
\ 4
* 3
objem € 1y 3y 5v 7y 10y 15y

, ; . dlhopisov
Vynosova krivka

spaja penazny trh s dlhopisovym trhom
od MP sadzby po trh statnych dlhopisov

vypoveda tak o transmisii menovej politiky
reﬂektuje ekonomick)? V);hllad dd sa podla nej urcit pozicia v
odraza inflacné ocakavania
identifikuje riziko emitenta (rizikova prémia)

hospoddrskom cykle




Rizikova prémia

2.0

1.0

0.0

-1.0

-2.0

Uroven kratkej sadzby (menova politika)

Uroveni dlhej sadzby (transmisia)

Sklon krivky (ocakavania)

Rizikova prémia emitenta sa meni v Case

Rizikova prémia emitenta je r6zne na roznych splatnostiach
Rizikova prémia emitenta ma svoje dlhodobé vlastnosti
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Zdroj: ECB, NBS



Vynosova krivka v Case

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

3M
6M
9M
1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
7Y
8Y
9Y
10Y

-

-

@ «

-

2018
— 7023

%

72012
7014
e——?016

11Y

=e=e]2.11.23

12Y

13Y

14Y

15Y

\«

6M
9M

1Y
2Y
3Y
4Y
5Y
6Y
7Y
8Y
9Y
10Y

11Y

12Y
13Y
14Y
15Y

2012 < 3-ro¢né LTRO + komunikacia
2014 + APP program, TLTRO
2016 + Kkrivka stlacend na kratkom aj

dlhom konci

odstranenie rizikovej prémie (IT, ES, PT)

podpora tvorby uverov - ekonomickej
aktivity — a tym navrat inflacie k 2%

obava z defldcie (2014)
2018 -+ obdobie zapornych vynosov
2020 + prehlbené dodato¢nym programom
pocas pandémie
2023 * inflacia a navrat pozitivnych urokov

deflacné tlaky pandémie
dodato¢na monetarna expanzia pri ZLB
2022 - stop APP, postupné spristiovanie MP



Komunikacia, forward guidance

Prisl'ub budicej nizke sadzby (napinanie svalov)

A A
cena

dlhopisu

v

objem € 1y 3y 5v 7y 10y 15y
. dlhopisov
Forward guidance

prislub, Ze centrdlna banka bude konat, ked’ bude treba
(dalej bude nakupovat’ cenné papiere)

zmena ocakavani buducej rizikovej prémie dlhopisov
cena dlhopisov neklesne dlhsiu dobu (vynos nevzrastie)



2. IS-LM Model
a) Primer




Rovnovaha v IS-LM modeli

Krivka IS predstavuje
rovnovahu na trhu tovarov

Y=CY-T)+Ir)+G

Krivka LM predstavuje
rovnovahu na financnom trhu

M/P = L(r,Y)

turokovd
sadzba,

r A

Y Y - output

PriesecCnik IS a LM prestavuje jedinecnu kombinaciu Y ar,
kedy je dosiahnuta rovnovaha na oboch trhoch.



LM Krivka - financny trh

turokovd turokovd M/P = L(T, Y)
A sadzba, A sadzba,
r r

rl ........................... rl

Y E— A s

) (- o)

M/P

: : »
»
> »

M, M, M/P - redlna Y T Y - output
P P periaznd zdsoba

1. Centralna banka zvysi ponuku penazi.
a) Znizenim drokovej sadzby alebo
b) ZvySenim ponuky penazi (likvidity)

2. LM krivka sa posunie smerom doprava - menova expanzia

3. Rast ekonomickej aktivity zvysi dopyt po peniazoch a teda aj cenu penazi



IS krivka - trh tovarov a sluzieb

A

Y=CY-T)+I(r)+G wdavky B Y = AD
A. Pokles urokov zvysi planované

investicie
B. Zvysené investicie posunt

funkciu vydavkov a zvysi sa

ekonomicka aktivita D
C. Zhnutie na IS krivke: niZsie uroky

zvySia ekonomicku aktivitu
urokovd trokovd Y- output
sadzba, sadzba, °
r4 r A

I(r)

AN

»

v

I(ry) " I(ry) S,1

»

Y- output

Zmena v arokoch
posuva trh tovarov a
sluzieb pozdiz IS krivky
(rovnovaZzne stavy)
Fiskalne politiky
posuvaju IS krivku
doprava a dolava
vlddne vydavky (AG)
zmena dariového
zataZenia (AT)

Politiky



2.IS-LM Model
b) GFC 2008, Covid 2020, Inflacia 2022




[S-LM model - GFC 2008

Y=CY-DD+Ir)+6G
M/P = L(1,Y)

urokova trokovad
sadzba, sadzba,
r A rﬂ
(r,Y)
1S,
) LM,
@ FRFA + LTROs, APP
\‘ > :
M/P - redlna Y- output

periaznd zdsoba

1. Uvolnenie menovej politiky az po ZLB

2. FRFA alikviditné operacie, nakupy dlhopisov, dalSie
uvolnovanie MP

3. Snaha o iniciovanie rastu a inflacie (po LM4)



IS-LM model - Covid 2020

Y=CY-DD+Ir)+6G

M/P = L(r,Y)
turokova turokova
sadzba, sadzba,
r A rl

(rY)

DN

N >

My Mz M/P - redlna // Y- output
P p periaznd zdsoba

Karanténa - substitucia investicii a uspor
Koordinovana fiskalna a menova podpora (expanzia)
Dalsie hromadenie dspor, rozpistanie neskor
Dopytové a ponukové Soky a potreba brzdit

s NCHRIDEE




2. IS-LM Model
c) DIhodoba rovnovaha




Dosiahnutie rovnovahy - teoria

* PrieseCnik IS-LM je rovnovaznym stavom urokovej sadzby a ekonomickej
aktivity v pripade, Ze penazny trh a trh tovarov a sluZieb su v rovnovahe.

* Ak je stav mimo rovnovahy, trhové sily posuvaju k celkovej rovnovahe, podobne
akopriDaS.

urokovad
sadzba,

A
: (1) Navrat k rovnovahe penazného trhu, vysoky

dopyt po peniazoch zvysi sadzby,

(2) vySSie sadzby zniZia droven investicii a zniZi sa
dopyt a ekonomicka aktivita.

(3) sadzby su nad uroviiou rovnovahy a prisposobia
sa rovnovahe na peniaznom trhu

(4) Nizsie arokové sadzby pomozu zvysit investicie a
zvyS$i sa dopyt a ekonomicka aktivita

(5) ... Opat prilis vysoky dopyt po peniazoch, sadzby
rasta

....konvergencia smerom k celkovej rovnovahe

[
»

Y- output

+ Rychlejsie ¢istenie trhu pozdiZ LM KrivKky, pretoZe trh aktiv reaguje rychlejsie



Dosiahnutie rovnovahy - v praxi

Vieme dosiahnut rovnovahu?

* Priese¢nik IS-LM je rovnovaznym stavom * Preto mohol byt v ekonomike tlak na
urokovej sadzby a ekonomickej aktivity v nizsie investicie. Prepadu ekonomickej
pripade, Ze penazny trh a trh tovarov a sluzieb aktivity (posunu K IS krivke) sme
su v rovnovahe. predisli pokracujicim uvolnovanim

menovej politiky (APP).

« Vdaka prebytocnej likvidite, efektivna
sadzba bola zaporna (tiennova sadzba), aj
ked nominalne nie niZsia ako -1%

Existujica urokova miera zodpoveda nizsej
urovne investicii

urokovd urokovd
sadzba, sadzba, * Napriek tomu sa od roku 2014 do 2019
1 r1 nepodarilo zvysit' ekonomicku aktivitu
s tak, aby inflacia dosiahla 2%
0

: /
% % Y- output AY- output

tieriovd sadzba




Preco sme teda nerastli?

* Uloha bank vo financovani podnikov a domacnosti Transmisné >
kanaly

Zdroje financovania podnikov

Trhové Kana tstva
Trhové Domacnosti s obmedzenym
portféliom aktiv

Uverové )
. , Uverovy kanal
Uverove

] obmedzena motivacia investovat
Eurozona USA
Zdroj: ECB. Externé financovanie nefinanénych spolo¢nosti HOtOVOStnS’ kanal

Disponibilny prijem domacnosti VySSI,dISpof“bllny prijem
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3. Neutralna sadzba (r*) - aktualny
pohlad na dlhodobu rovnovahu.

Vieme uniknut rovnovaznej urokovej
sadzby blizko nuly?




Rovnovazna realna urokova sadzba @

Rovnovazna realna urokova sadzba - ekonomika je v rovnovahe
Taka realna urokova sadzba, ktora nesposobuje expanziu ani kontrakciu ekonomik

* Akrealna urokova sadzba je dlhodobo
nad r* - slaba motivacia investovat, oslabuje rast, potlaca inflaciu,
pod r* - stimul pre investicie, ekonomika sa pribliZuje k potencialu, rastie inflacia

* Neutralna sadzba (r*) je dlhodoby koncept, udrziava rast na Urovni trendu, inflaciu
stabilnt na drovni ciela, v prostredi, kde ekonomiku nezasahuju iné Soky.

* Bezrizikova kratka realna urokova sadzba konzistentna s podmienkami:
« kapacity primerane vytazované, ekonomicka aktivita blizko potencialu
* primerane sa Setri
* ekonomika generuje stabilnu inflaciu (blizko ciela)

r* je nepozorovatel'na velicina a vieme ju merat iba odhadom a nepresne,
Neutralna sadzba pomaha posudit nastavenie menovej politiky.



Rovnovazna realna urokova sadzba

Globalne dlhodobo klesa...co to znamena?
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Priklad:
* Je ekonomika na potenciale? Vyuziva vSetky svoje kapacity? Je plna zamestnanost?
* Ak odpoved je ,Nie“ potom by bolo treba nechat’ ekonomiku bezat' - easy MP

* Hranica, kde efektiivne zacne brzdit - vynos z investicie nestimuluje - je r* + InfExp.
* Dnes~ 1,5(r*) + ~2,2(InfExp) =~ 3,7%



Naspat k menovej politike

Aka vysoka moze byt menovo-politicka sazdba, aby netlmila investicie?
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Co z toho vyplyva?
* Vysoka inflacia nie je lieCitelna vysokymi sadzbami (inflacia je z vel'’kej ¢asti ponukova)
* Treba sledovat sekundarne efekty inflacnych Sokov a reagovat’ na tie
« V Case prebytocnej likvidity vyska sadzby nedava aplny obraz
Aky vel'ky stimul tvori likvidita?
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Pokles neutralnej sadzby

Preco neutralna sadzba dlhodobo klesa?
* Pokles potencionalneho rastu - zniZuje ocakavany dopyt v buducnosti
* Firmy nebudu chciet tol'ko investovat - ¢o zniZuje urokové sadzby
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Uroven neutralnej sadzby ovplyviiuje rozhodovanie domacnosti a podnikov, Ci
budeme sporit alebo investovat. Toto rozhodovanie zavisi od o¢akavani buducnosti.




Krizovatka

Alt 1: Japonska cesta

menej starnutie
investicii obyvatelstva

b nizsia l ’
produkt1v1ta

I miéi rast I

V dlhodobom horizonte to moze znamenat”

* NizsSia miera inovacii

* SlabSia adaptacia na inovacie

* Pokles konkurencieschopnosti

* ZniZena dynamiika v podnikovom sektore

Alt 2: Bod obratu

Goodhart and Prasad (2020)
* nielen starnutie, ale aj
» globalny pokles pracovnej sily a

deglobalizacia

dlhodoby tlak na rast miezd
ceny sluzieb a zdravotnych vykonov
menej obchodu a viac Sokov

L 000

+ prechod na nové zdroje energie

Dlhodobo vyssia inflacia, ktora
pomaha dlznikom a Skodi sporitelom.

Likvidacia aktiv

dlhodbejsi ndvrat k vyssim tirovniam
sadzieb



Zhrnutie

* Transmisiu menovej politiky determinuje
Struktura financovania

» Ako k jej oprave pristupi centralna banka
zavisi aj od jej mandatu.

* Operacie na volnom trhu (poskytovanie
likvidity) su sucastou menovej politiky

* Splostuju vynosvu krivku, ¢im efektivne
znizuju naklady financovania

* Neutralna sadzba dlhodobo klesa v
dosledku nizSieho rastu potencialu,
slabého rastu produktivity, klsajucom
mnozZstve globalnej pracovnej sily a
starnutia obyvatelstva.

« Na uroven neutralnej sadzby posobia
nasSe ocakavania a rozhodnutia ¢i budeme
sporit alebo investovat.

IS-LM model je najjednoduchsi aparat na
zachytenie zmien na penaznom trhu a trhu
tovarov a sluZzieb.

Pri absencii Sokov, systém konverguje k
celkovej rovnovahe - stiCasnej rovnovahe na
oboch trhoch.

Rovnovazna cena penazi nam spatne dava
informaciu o urovni zakladnej sadzby, pri
ktorej sa dosahuje stabilna inflacia.



Co sa do prezentacie nezmestilo




Inflacné ocakavania

Napriek vysokej inflacii, stredno a dlhodobé oc¢akavania
stupli len mierne - tesne nad 2%.

Inflacné ocakavania v eurozone
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AKo casto sa menia ceny?

V Case vysokej inflacie sa

* 30% cien menilo kazdy mesiac smerom nahor, kym

* beZne bol tento podiel nizsi ako 10% a

« priblizne rovnaky ako podiel cien ktoré sa upravovali smerom nadol.
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m—— Podiel cien meniadch sa smerom nahor
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Gautier a Fabo (20247)



History does not repeat but at least it rhymes
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e Labour market - secondary effects
* Geopolitics - abrupt supply shocks
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Prenos rastucich sadzieb dnes
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Bilancie centralnych bank k HDP

0
Central Bank Balance Sheets (as % of GDP)
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Vladne vydavky

1. Posun IS krivky doprava r

1
1—MPC
output a prijem
rastu.

AG

2. Rastie dopyt po
peniazoch, rastie teda
aj ich cena, urok

3. ...potlaca investicie, celkovy Y; Y,
rast ¥ je teda mensi ako @
AG

1—-MPC «




Znizenie dani

Spotrebitelia Setria
(1-MPC) znizZenia dani,
prvotny stimul do spotreby
je pre AT mensi ako
rovnako velky stimul v
AG...

IS krivka sa posunie o
‘ —MPC AT
1-MPC

..efektnar aY je mensi pri @
AT ako pri rovnako velkom

stimule AG. «




Menova politika: expanzia cez M

1. AM > 0 posunie LM
krivku smerom
nadol (doprava)

2. ..urokova sadzba
klesne

3. ..stimul pre
investicie, output a
prijem rastu.




