Menova, financna a fiskalna stabilita-nova hospodarskopoliticka trilema? :

Monetary, financial and fiscal stability — new policy trilemma?

Marian NEMEC

Abstrakt

Podl'a znamej ekonomickej trilemy zaloZenej na poznatkoch, ktoré ponuka Mundell-
Flemingov model, nie je mozné stucasne dosahovat’ v ekonomike stav, v ktorom je stabilny
vymenny kurz, vol'ny pohyb kapitdlu a nezavisla menova politika. Ekonomika si moze vybrat’
iba dva ciele a treticho sa musi vzdat. V stvislosti s udalost'ami poslednej dekady sa pontka
analogia uvedenej klasickej trilemy s aktualnou trojicou cielov: s menovou, financnou a
fiSkalnou stabilitou. Vzhl'adom na komplikované vdzby menovej, financnej a fiSkalnej
politiky nie je vSak mozné problém Kklasifikovat analogicky ku klasickej trileme.
Mnohorozmernost’ problému neumoziuje formulovat' jednoduché pravidla pre regulovanie
vztahov medzi uvedenymi oblastami. Sucasné dosahovanie menovej, financnej a fiSkalnej
stability je problematické a skiimanie predmetnej otazky je stale aktudlnou témou tedrie

aj praxe.
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Abstract

According to the well-known economic trilemma based on the findings of the Mundell-
Fleming model, it is not possible to achieve a stable economic exchange rate, free movement
of capital and an independent monetary policy at the same time. The economy can only
choose two goals and the third one has to give up. In relation with the events of the last
decade, the analogy of the classical trilemma with the current three-fold goal - monetary,
financial and fiscal stability - is offered. However, due to the complicated links between
monetary, financial and fiscal policy, the problem can not be classified in analogy to the
classic trilemma. The multidimensionality of the problem does not make it possible to

! Tento prispevok je vysledkom riesenia projektu VEGA 1/0613/18 Prehlbovanie ekonomickych nerovnosti v
dosledku distribuénych efektov nekgnvgnénej menovej politiky.
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formulate simple rules for regulating relations between those areas. The achievement of
monetary, financial and fiscal stability at the same time is problematic and the examination of
the issue in question is still a current topic of theory and practice.
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Uvod

Podl'a znamej ekonomickej trilemy zalozenej na poznatkoch, ktoré ponuka Mundell-
Flemingov model, nie je mozné stcasne dosahovat v ekonomike stav, v ktorom je stabilny
vymenny kurz, vol'ny pohyb kapitalu a nezavisla menova politika. Ekonomika si méze vybrat’
iba dva ciele a treticho sa musi vzdat’. To napriklad znamend, Ze ked’ chce mat’ nezavisli
menovu politiku avolny pohyb kapitdlu, musi uvolnit vymenny kurz. V suvislosti
s udalostami poslednej dekady, charakterizovanej finan¢nou a dlhovou krizou, sa pontka
analogia uvedenej klasickej trilemy s aktualnou trojicou cielov: s menovou, finanénou a
fiskalnou stabilitou [Weidmann, 2016]. Ich sucasné dosahovanie je tiez problematické

a skiimanie predmetnej otazky je aktualnou témou tedrie a praxe.

1. Vztahy medzi menovou a finan¢nou stabilitou

UzZ pred finan¢nou krizou sa mnohi autori zaoberali vztahmi medzi menovou a financnou
stabilitou. Menova stabilita sa vSeobecne pokladala za doleziti podmienku a niekedy dokonca
aj za dostacujucu podmienku financ¢nej stability. Predpokladalo sa, Ze z hl'adiska dlhodobého
vyvoja sa menova acenova stabilita mala vyvijat rovnakym smerom, a teda neexistoval
medzi nimi rozpor. Tento nazor bol podporeny aj historickymi skusenost’ami, ked’ financné,
resp. bankové krizy sa obvykle objavovali po obdobiach s vysokou inflaciou [Issing, 2003].
Charakteristickou ¢rtou prebiehajucej diskusie bolo rozliSovanie medzi inflaciu
spotrebitel'skych cien a inflaciu v oblasti cien aktiv (realit a akcii). Zatial’ ¢o inflacia v oblasti
spotrebitel'skych cien bola explicitne regulovana centralnymi bankami, zasahovanie do vyvoja

cien aktiv sa pokladalo z hl'adiska centralnych bank za neziaduce.
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Pred finan¢nou krizou panovala vSeobecne v praxi centralnych bank spokojnost’ s vysledkami

menovej politiky, ktora bola zalozena na celosvetovo vykazovanej vel'mi nizkej inflacii:

Obrazok 1 Inflacia CPI — svet (% priemernej ro¢nej zmeny)
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Zdroj: IMF (2018)

V porovnani s 80-tymi a 90-tymi rokmi predchadzajuceho storoCia, bola inflacia v prvych
rokoch tohto tisicro¢ia na vel'mi nizkej trovni, ked’ tesne pred vypuknutim krizy dosahovala
urovenn malo na 3 percentami. Na charakteristiku obdobia sa pouzival termin ,Great
Moderation“? (volne prelozené ,,Velka stabilita), ako protiklad k slovnému spojeniu ,,Great
Depression®, ktoré oznacovalo velkt hospodarsku krizu v 30. rokoch 20. storocia. Popri
udrzania stabilnych cien sa tiez zdalo, ze centralne banky dokazu aj zmiernit' hospodarsky

cyklus, a tym zabezpecit’ celkovi makroekonomicku stabilitu.

Paralelne s nizkou CPI inflaciou, ktorej regulacia bola a doteraz je agendou centralnych bank,
sa vSak vytvarala rozsiahla bublina v oblasti cien aktiv (realit a akcii na burzach, ktoru

centralne banky ignorovali (obrazok 1).

Podl'a vtedy uplatiiovanej doktriny centrdlne banky mali zasiahnut' az vtedy, ked’ bublina
praskne, ina¢ by bola ich aktivita v tejto oblasti povazovanad za moralny hazard, pretoze
centralna banka by bola jednym z ucastnikov financného trhu. Pad cien aktiv na financnom
trhu bol vSak takého rozsahu, Ze sposobil celkovu finanénu a nasledne aj makroekonomickt

nestabilitu a vyrazne ovplyvnili samozrejme aj menovu oblast, vratane spotrebitel'skych cien.

2 0 jeho propagéciu sa vyraznou mierou zasluzil B. Bernanke, neskorsi $¢f Federalneho rezervného systému
USA. (Bernanke, 2004)
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Tie vreakcii na krizovii recesiu vSeobecne klesali a inflacia sa dostavala pod troven
inflacnych ciel'ov centralnych bank, casto aj do pasma deflacie. Financnd nestabilita tak mala

vplyv na efektivnost’ dosahovania menovych cielov.

Obrazok 1 Vyvoj cien akcii o€isteny o inflaciu (celkovy Dow Jones index)
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Paradoxne vSak ddoveryhodnd a predvidatelnd menové politika méze spdsobovat’ vysSiu
akceptaciu rizika tym, ze znizuje neistotu aV koneénom dosledku prispieva u subjektov
finan¢ného trhu k podcenovanie rizika. Pokial’ ide o domacnosti a firmy, v ich pripade nizke
urokové sadzby tieZ zvySuji hodnotu ich kolaterdlu pri prijimani d’alSich averov a podnecuju
zvySovanie ich objemu, ¢o zvySuje nebezpeCenstvo financnej nestability. To bolo jednym
Z charakteristickych znakov predkrizovej situacie. Konkrétne v USA lacné hypotekarne uvery
zvySovali dopyt po realitach, nasledkom €oho sa zvySovali ceny realit, siasne sa zvySovala
uverova kapacita ich majitel'ov, ¢o podporovalo d’alsi rast cenovej bubliny a nasledne viedlo

k jej prasknutiu.

Podl'a zndmeho Tinbergenovho pravidla je potrebné pre dosiahnutie kazdého ekonomického
ciela pouzit minimalne jeden hospodarsko-politicky nastroj. Ak je cielov viac ako
disponibilnych nastrojov, potom niektoré ciele nie je mozné dosiahnut’. CiZe aj spoliehanie sa
na to, ze makroekonomicku i finan¢nu stabilitu mozno dosiahnut’ pomocou néstroja menove;j
politiky — trokovych sadzieb — mdze viest’ k tomu, Ze v jednej alebo v druhej oblasti ciel

dosiahnuty nebude. Potom napriklad pri pokuse vyuzit’ Girokové miery ako néstroj menovej

3 Cenovy index PCE je v USA pouzivany ako indikator priemerného narastu cien doméacej osobnej spotreby.
PCE = Personal Consumption Expenditures.
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politiky s cielom podporit’ finanéna stabilitu moze dojst’ k tomu, Ze sprisiovanie menovej
politiky v obdobi stagnacie ekonomiky moéze viest' k zhorSeniu stagnacie (Mishkin, 2011).
Podl’a niektorych autorov (Issing, 2003) sa nekompatibilita infla¢ného ciela a ciel'a finan¢nej
stability moze prejavit najmd v kratkodobom horizonte. V horSom pripade moze takyto
postup sposobit’ problémy ako v oblasti menovo-politickych cielov, tak aj ciela financnej
stability. V tomto zmysle by menova politika mala presadzovat’ plnenie inflacného ciela

a finan¢nu stabilitu by mala regulovat’ makroprudencialna politika.

Ako prevencia rastu cenovej bubliny v oblasti cien aktiv sa odportacalo aktivne konanie
centrdlnej banky uz v Case tvorby financnej nerovnovahy v podobe cenovej bubliny. Zavery
viacerych vyskumov? viak ukazujli, Ze priama angaZovanost menovej politiky pri rieseni
finan¢nej nerovnovahy posobi na vznik rozporov medzi plnenim tradicnych cielov menovej
politiky a finan¢nej stability. Tento postup sice moze viest' k potlaceniu finan¢nych rizik, na
druhej strane moéze spdsobit’ neplnenie cielov menovej politiky. Napriek tomu, centrdlne
banky by sa nemali pasivne prizerat’, ked’ sa tvori cenova bublina, ktord vytvara potencidlne
nebezpecenstvo pre financnu stabilitu (Weidmann, 2016, 2017). Problém je, Ze v pripade
aktivneho konania centralnych bank by iSlo o uznanie dvojitého mandatu menovej politiky,

tzn. o reguléciu uzko definovaného infla¢ného ciel’a, ako aj o regulaciu finan¢nej stability.

Dovody, preco by centralne banky mali predsa len mali byt’ aktivne, spo¢ivaju v tom, Ze nie je
isté, Ze makroprudencidlna politika zabezpe¢i finan¢ni rovnovahu. Skusenosti s
makroprudencidlnymi nastrojmi su stdle obmedzené a subor néstrojov je stale netiplny. Kriza
d’alej jasne ukazala, ze finan¢na nestabilita ovplyvituje vyvoj inflacie a schopnost’ centralne;j
banky zabezpeCovat cenova stabilitu. Takisto finanéna nestabilita znamend moznost
narusenia tradi¢nych kanalov transmisného mechanizmu menovej politiky. Preto menova
politika musi brat' dosledky financnej nerovnovahy pre cenovu stabilitu do tivahy. Forma

moznej reakcie centralnych bank je vSak zatial’ nejasna.

Nic to vSak nemeni na skuto€nosti, ze prva obrannu liniu na zabezpecenie financnej stability
by mala predstavovat’ finan¢na regulacia. Pokial’ ide o tradi¢ént mikroprudencialnu regulaciu,
smer reformy je zamerany na rieSenie problému privatizacie ziskov a zospolo¢enstovania
strat, ¢o je jednak spolocensky neprijatelné, ale tiez ekonomicky neunosné, pretoze finanéné

subjekty su povzbudzované, aby preberali nadmerné rizika.

4 Pozri napr. Blanchard-Watson (19V82): Mishkin (2011) a i.
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Zakladom medzindrodného usilia o zabezpecenie rieSenia systémovych bank je Standard pre
splacanie dlhov, tzv. Total Loss Absorbing Capacity (TLAC). Vyzaduje od tychto bank, aby
drzali minimalny dlh, ktory dokaze absorbovat’ straty v pripade restrukturalizacie banky. Ma
to za ciel chranit’ verejné zaujmy vratane kontinuity kritickych funkcii banky, financnej
stability a minimalnych nakladov pre danovych poplatnikov. Europa uz ma vlastni
standardna zaruku, tzv. Minimum requirements on eligible liabilities (MREL). Standardy
MREL v sucasnosti vSak neodradzaju banky od toho, aby drzali dlzobu v inej institicii. V

zaujme finan¢nej stability by sa to malo zmenit' (Weidmann, 2016).

V zmysle principu, Ze na spol'ahlivé dosiahnutie ciel’a kazdej politiky je potrebny aspoii jeden
samostatny nastroj pre kazdu oblast’ politiky sa pocas krizy preto sformoval tiplne novy stibor
nastrojov - makroprudencialne politiky - ktoré su zamerané na konkrétne sektory finanéného
systému. Namiesto toho, aby sa zamerali na jednotlivé finan¢né institiicie, makroprudencialne

politiky moézu brat’ do uvahy vzajomné systémové zavislosti.

Daldim dosledkom finanénej nestability bolo narusenie transmisného mechanizmu menovej
politiky, o sa stalo zrejmym na jesent 2008 po pade spoloc¢nosti Lehman Brothers, ked’ doslo
k preruseniu tradi¢nej transmisie tirokovych sadzieb v ramci konvenénych opatreni menovej

politiky.
2. Vzt'ah menovej a fiSkalnej politiky

Uz v predkrizovom obdobi sa vztahy menovej a fiSkalnej politiky vo vécSine krajin
vykrystalizovali v smere vykonu menovej politiky centralnymi bankami, ktorym bola
poskytnuta nezavislost' od vplyvov vlad. Ich tlohou je zabezpecovat' cenovu stabilitu. Tuto
funkciu im umoznuje legislativa vykonavat’ nezéavisle od pokynov vlad. Sucasne sa vladni
manaz€ri snazia zabezpecovat' vSetky funkcie Stitu ¢o najefektivnejSim spdsobom tym, zZe
minimalizuji ndklady verejnej spravy. Toto oddelenie funkcii nevylucuje, ale naopak

zdoraziuje potrebu koordinacie menovej a fiskalnej politiky.

Ak je ekonomika sucast’ou menovej tnie, menovu politiku vykonava centralna banka tinie pre
celé jej uzemie. V takejto situacii dochadza k interakcii medzi fiskalnou a menovou politikou
Vv tom zmysle, Ze fiSkédlna politika jednotlivych ¢lenov menovej unie sa potom pouZziva na

rieSenie tych Specifickych problémov, ktoré¢ nemdze pokryt’ jednotna menova politika.

Finan¢na kriza ukdzala, Ze tspech menovej politiky zavisi okrem iného aj od podmienok,
ktoré sama neovplyviiuje. Najmé zavisi od stabilného finanéného systému. Prave kriza
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Statneho dlhu v eurozéne pripomenula, ze zdravé fiskéalne politiky jednotlivych ¢lenov tnie
zostavaju dolezitou podmienkou toho, aby menova politika dokazala zabezpecit’ ziaduci vyvoj

cien.

Potreba koordinacie menovej a fiSkalnej politiky je zrejmé najmé pri uvedomeni si faktu, ze
sposob vykonavania monetarnej politiky ovplyviiuje moznosti vlady financovat’ deficit
prostrednictvom ovplyviiovania nakladov dlhovej sluzby a limitovanim alebo rozsirovanim
zdrojov financovania.® Sucasne viak finanéna stratégia vlady a jej finanéné potreby uréuju

limity operacnej nezavislosti centralnej bank.
3. Vzt’ah fiSkalnej a financnej politiky

Fiskalna politika je prostriedkom, pomocou ktorého vlada upravuje svoje vydavky a sadzby
dani na ovplyviiovanie narodného hospodarstva. Finan¢na politika sa vztahuje na oblasti
tykajuce sa regulacie a dohl'adu nad finanénymi a platobnymi systémami vratane trhov a
inStitucii s cielom podporit’ finanénu stabilitu, efektivnost financnych trhov a ochranu

klientov a aktiv spotrebitel’'ov.

Obmedzenie fiskalnych rizik, spojenych aj srizikom finanénej nestability by sa malo
realizovat’ prostrednictvom zdravej fiSkalnej politiky. To by tiez pomohlo vytvorit’ trvaly
zdroj stability a tiez prispiet’ k zvySeniu efektivnosti menovej politiky tym, Ze ked’ sa neistota
zniZi, zvySuje to schopnost’ ekonomickych subjektov reagovat’ na impulzy menovej politiky

(Eickmeier - Metiu - Prieto, 2016).

Do popredia sa dostala otazka zladenia rizika a navratnosti v stvislosti s problémom, Ze Statny
dlh s nulovym rizikom narsa optimalnu alokaciu kapitalu, a preto posobi ako prekazka rastu
a predstavuje tieZ hrozbu pre finan¢nt stabilitu (Korte, 2014). Regulacia Statnych expozicii je
predmetom diskusii na eurdpskej aj Basilejskej urovni. Hoci je na oboch tirovniach potrebny
pokrok, v eurozone je mimoriadne naliehavy. Spornou zaleZitostou je v tejto suvislosti uz
spominany problém, ze sukromni investori, ktori nakupuju Statny dlh sa spoliehaju na to, ze
v pripade, ked’ sa tento dlh znejakych dovodov nesplaca, oni svoje investicie nestracaju.
V takomto pripade totiZ reStrukturalizicia Statneho dlhu prebieha obvykle takym sposobom,
Ze sa na nej zucastiiuju Staty a medzinarodné institiicie (obvykle MMF, ale aj iné), ktoré
v zauyyme udrZania financnej stability prenestt ndklady reStrukturalizacie na dafiového

poplatnika.

5 Pozri napr. Dahan (1998). _
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Odstranenie Statneho dlhu ako rizikového balika by tiez pripravilo podu pre riadnu
reStrukturalizéciu Statneho dlhu. Ta by spocivala na zasade, ze financné rizika by znasali ti,
ktori ich prijali, t.j. sikromni investori. Riadna reStrukturalizacia Statneho dlhu vSak nie je
jedinym spdsobom, akym mozu byt ucastnici finanéného trhu zapojeni do Struktarovaného
rozlozenia fisSkalnych rizik. Existuje urcity potencidl rieSenia tohto problému napr. formou
vydavania $tandardizovanych dlhopisov viazanych na HDP (Kleiman, 2018). Viazanim
kuponovych platieb a potencidlne aj istiny na mieru rastu krajiny sa investori podiel’aju na
hospodarskom vyvoji krajiny tak Vv pripade, ked’ sa jej dari, ako aj v pripade, ked ma
problémy s hospodarskym rastom. Tymto sposobom moéze krajina potencidlne realizovat
udrzatelnu fiskalnu politiku, aj ked’ ¢eli nepriaznivému hospodarskemu vyvoju. Dlhopisy
viazané na HDP st formou dlhopisu s pohyblivou sadzbou a kupénom, ktory je spojeny
s mierou rastu krajiny. Su napojené na trokové sadzby, ako je napr. LIBOR alebo EURIBOR,
pripadne na sadzbu federalnych fondov. Tieto cenné papiere sa mozu vydavat’ na referenény

realny alebo nominalny HDP (Barr - Bush - Pienkowski, 2014).

Cenné papiere tohto typu nie st novinkou, prvé dlhopisy viazané na HDP boli vydané v
Kostarike, Bulharsku a Bosne a v devat'desiatych rokoch minulého storoc¢ia. Takisto Grécko a
Argentina vydali v ramci restrukturalizacii svojich dlhov v rokoch 2012 a 2005 nastroje, ktoré
maju podobny charakter ako dlhopisy viazané na HDP. Argentina tiez vydala v roku 2002
nastroj suvisiaci s HDP v ramci reStrukturalizacie dlhu v roku 200168, Napriek tomu, vo
vyspelych ekonomikach s touto formou emisie dlhu nie st dostato¢né skusenosti. Preto je
potrebné eSte zodpovedat’ vel'a otdzok spojenych s potencialnym vyuzitim tychto nastrojov.
Nie je napr. jasné, kol'ko investorov by sa zaujimalo o tieto dlhopisy a ako by sa sukromni

investori vyrovnali so skuto¢nost’'ou, ze by sa na nich presunula ¢ast’ fiskalnych rizik.

4. Zaver

Vzhl'adom na komplikované vdzby menovej, finan¢nej a fiSkalnej politiky zrejme nie je
mozné problém klasifikovat analogicky ku klasickej trileme spominanej Vv uvode.
Mnohorozmernost’ problému neumoziiuje formulovat’ jednoduché pravidla pre regulovanie

vzt'ahov medzi uvedenymi oblastami.

V poslednych rokoch doslo k pokroku vo vyskume vo vSetkych skimanych oblastiach.
V oblasti menovej politiky doslo najmé k rozsireniu teoretickych aj praktickych poznatkov 0

ucinkoch nekonvenénych nastrojov menovej politiky, formulovali sa nové zasady stabilného

8 Podrobnejsie pozri napr. Miyjajimc’il (2906), Korte - Steffen (2014), Kleiman (2018).
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finan¢ného systému ako aj zdravych fiskalnych politik. Napriek tomu stcasné dosahovanie

menovej, finan¢nej a fiskalnej stability je problematické a skimanie predmetnej otazky je

stale aktudlnou témou tedrie aj praxe.” Zabezpecéit’ celkovi hospodarsku stabilitu je mozné len

pri

presadzovani zdravych politik v kazdej konkrétnej oblasti. V eurozone zostava

problematickou oblast'ou najmé podoba fiskalnej politiky, ktora je prevazne v kompetencii

jednotlivych ¢lenskych Statov v kombinacii s jednotnou menovou politikou.
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