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Sporné otazky menovej politiky

Anna Rusc¢dkovd'
Technickd univerzita v Kosiciach

Vzhladom na turbulentny vyvoj na svetovych financnych trhoch a vo svetovej ekonomike a na
vyzvy, ktorym ich aktéri v sucasnosti Celia, je nevyhnutné neustdle analyzovat a prehodnocovat
konanie orgdnov zodpovednych za vykon menovej politiky v jednotlivych krajindch a integ-
racnych zoskupeniach a upozorriovat na zlyhania v tejto oblasti a na elementdrne problémy
podmieriujce tcinnost jednotlivych menovopolitickych opatreni. Neddvne udalosti a rapidne
instituciondlne a Strukturdine zmeny, ktorych objektom sa v poslednych desatrociach stali mnohé
ekonomiky sveta, totiz prispeli k de facto vseobecnej zmene fundamentdlnych podmienok na
vykon menovej politiky v ekonomike a k rastu zdujmu centrdlnych bdnk o alternativne opatrenia,
ato nielen v pripadoch zdanlivého vycerpania moznosti tradi¢nych menovych politik.

Za jeden z vyznamnych efektov finan¢ného ko-
lapsu z roku 2008 je jednoznac¢ne nutné povazo-
vat obnovenie diskusii tykajucich sa celkového
ramca pre vykon menovej politiky v ekonomike.
Ako konstatuje Cobham (2015), v epicentre burli-
vych debat pritom stoja predovsetkym dve hlav-
né dilemy centrélnych bank, a to dilema,pravidla
verzus diskrecionarna politika” a dilema ,kvalita-
tivne verzus kvantitativne riadenie menovej poli-
tiky“? Velkd pozornost sa viak venuje nielen prvé-
mu z uvedenych sporov, ale najma otazke vyberu
ciefov a nastrojov pre menovu politiku. Osobitnou
vyzvou pre diskutérov je vykon menovej politi-
ky v eurozdne, ktord pre tento typ hospodarskej
politiky generuje vysoko Specifické podmienky
diktované primérne vaznymi zlyhaniami v dizajne
samotného projektu eura.

Medzi zdsadné sporné otdzky menovej politi-
ky patri tiez vyber vedeckych metdd pre analyzy
realizované v tejto oblasti. Ekonomické subjekty
a tvorcovia politik totiz sleduju a vyhodnocuju
vyvoj Sirokej palety ekonomickych ukazovatelov
so zadmerom vytvorit si obraz o stave ekonomiky
(Sims, 2002). Odhad Standardnej vektorovej auto-
regresie (vector autoregression, VAR) pre rozsiahly
systém premennych je viak neuskutocnitelny bez
velmi dlhej historie Udajov pre jednotlivé casové
rady.® To podporuje prebiehajicu evoliciu v ob-
lasti nastrojov na analyzu vysoko rozmernych
Udajov, ku ktorym patria aj (dynamické) faktorové
modely pre vysoko dimenziondlne Udaje a latent-
né faktory, a tym aj v predlozenom prispevku apli-
kovany pristup faktorovej vektorovej autoregresie
(factor-augmented vector autoregression, FAVAR).*

V doésledku vysokej aktudlnosti, no sucasne
komplexnosti a rozsiahlosti problematiky ob-
siahnutej v téme predlozeného prispevku je jeho
vylu¢nou ambiciou formulovat odporuicania pre
taktiku pre menové politiky vybranych ekonomik
v kratkom obdobi, t. j. identifikovat vhodné ciele
a nastroje pre menovu politiku Ciny, USA, eurozo-
ny, Japonska a Spojeného kralovstva.

METODIKA PRACE A DATA
Matériou analyzy boli mesa¢né Udaje za obdobie
januar 1999 a7z december 2016 pre 40 ekonomic-

kych ukazovatelov a 24 ekonomik (v pripade eu-
rozony bol uplatneny aj dezagregovany pohlad).
Pre kazdu ekonomiku boli odhadnuté Styri jed-
noduché a jeden rozsiahly FAVAR systém.® Kazdy
jednoduchy FAVAR systém obsahoval faktor eko-
nomickej aktivity, faktor cenovej hladiny a jednu
politickl premennu. Kazdy rozsiahly FAVAR sys-
tém obsahoval faktor ekonomickej aktivity, fak-
tor cenovej hladiny a vietky uvazované politické
premenné v kombincii. Zémerom rozsiahleho
FAVAR systému bolo poskytnut komplexnejsi po-
hlad na analyzovanu problematiku.

Na Ucely lepSieho zachytenia vplyvu krizy z roku
2008 na menovopolitické riadenie vybranych
ekonomik bol pre kazdu analyzovanu ekonomiku
a pre kazdy FAVAR systém odhadnuty model A
(zaloZeny na Udajoch za obdobie januar 1999 a7
december 2007, t. j. na 108 pozorovaniach pre
kazdu analyzovanu ekonomiku) a model B (zalo-
Zeny na Udajoch za obdobie janudr 1999 az de-
cember 2016, t.j. na 216 pozorovaniach pre kazdu
analyzovanu ekonomiku).

Pévodny subor 40 ekonomickych ukazovate-
lov bol v sulade s pristupom Ang a Piazzesi (2003)
a Fernald et al. (2014) rozdeleny do Styroch skupin.
Prvé a druha skupina premennych obsahovali uka-
zovatele korelované s indexom priemyselnej pro-
dukcie (IPI)° a predstavovali matériu pre extrakciu
Sirokého (BEAF) a Uizkeho faktora ekonomickej akti-
vity (NEAF).” 8 Tretia skupina premennych zahfnala
ukazovatele korelované s indexom spotrebitel-
skych cien (CPI) a sluzila na odhad faktora cenove;j
hladiny (PF). Stvrtd skupina premennych zahfhala
vybrané politické premenné ((kradtkodobé) uroko-
vé sadzby centralnej banky, CBPR; objem Gverov
poskytnutych subjektom sukromného sektora,
LOAN; ponuku penazi z pohladu perazného agre-
gatu M2, MSM2; vydavky viaddy ako reprezentanta
vlddnej spotreby a prostriedku zahrnutia vplyvu
fiskdInych aspektov do analyzy, GEXP).

Zdrojom udajov pre jednotlivé premenné boli
databazy Thomson Reuters Datastream (januar
2017), Bloomberg (januar 2017), IMF International
Financial Statistics (januér 2017) a Eurostat (januar
2017). Penazné premenné boli vyjadrené v USD.
Jednotlivé casové rady boli deflované indexom

Cldnok je zhmutim Casti dizertacnej
prdce s rovnakym ndzvom, za

ktord ziskala autorka druhd cenu

v sutazi o cenu guvernéra NBS pre
Studentov univerzit za vynimocnu
dizertacnu, pripadne diplomovu
prdcu v oblasti menovej ekondmie,
makroekonomie alebo financnej
ekondmie.

Dilema ,pravidld verzus diskreci-
ondrna politika” spociva v otdzke
sposobu realizdcie menovej politiky,
t.J. v otdzke volby medzi jej vyko-
nom na zdklade vopred zndmeho
apevného pravidla a medzi jej
uskutocriovanim v zmysle diskreci-
ondrnej politiky, t. j. nesystémovym
spésobom. Dilema ,kvalitativne ver-
zus kvantitativne riadenie menovej
politiky”je dand polemikou o vybere
vhodného indikdtora charakteru
menovej politiky.

V pripade mnohych krajin su pre
velku cast ekonomickych veli¢in

v praxi dostupné len relativne
krdtke vzorky konzistentnych dda-
jov, avsak pre velké mnoZstvo
ekonomickych ukazovatelov, o

v désledku preparametrizdcie robi
odhad rozsiahleho VAR modelu
nemoznym, resp. vysoko nespolahli-
wym.

FAVAR model kombinuije Stan-
dardny pristup VAR s faktorovou
analyzou so zdmerom sprdvne
identifikovat transmisny mechaniz-
mus menovej politiky ekonomiky
(Bernanke et al,, 2005; Boivin

a Giannoni, 2006).

V désledku nedostatku priestoru nie
su reakcné funkcie pre jednotlivé
odhadnuté FAVAR systémy sucastou
predloZeného prispevku.

IPI'bol v rdmci analyzy menovo-
politického riadenia vybranych
ekonomik pouZity jednak v stlade

s pristupom Forni et al. (2000) a vy-
sledkami PCA a jednak v désledku
snahy zabezpecit jednotnost pri-
stupu a porovnatelnost vysledkov
vykonanej analyzy.

Zdkladnd Specifikdcia siboru
Udajov pre BEAF zahfriala 32
ukazovatelov korelovanych s vystu-
pom jednotlivych analyzovanych
ekonomik. Zdkladnd specifikdcia
stiboru Udajov pre NEAF vychddzala
7o Studie Fernald a Spiegel (2015).
Zdkladom pre formuldciu vysledkov
analyzy predlozeného prispevku
boliv pripade vsetkych uvazova-
nych ekonomik FAVAR systémy
obsahujtce BEAF. FAVAR systémy
zahrnajace NEAF slizililen na kon-
trolu robustnosti vysledkov analyzy
vyuzivajucej BEAF.
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9 Rozdiel medzi FAVAR a dynamickym
faktorovym modelom je teda dvo-
Jjaky. Kym niektoré z premennych
FAVAR modelu st uvazované ako
priamo pozorovatelné, v dynamic-
kom faktorovom modeli to tak nie
Jje.V pripade FAVAR sa ekonometri
zaujimaju skér o odhad samotného
modelu (t.j. o reakcné funkcie a/
alebo o dekompoziciu rozptylu) ako
o0 prognézovanie (Krdl et al,, 2009;
Eickmeieretal, 2011).

10 Na rozdiel od tychto studii je viak
aplikovany na vyrazne rozsiahlejsiu
skupinu ekonomik a na podstatne
aktudilnejsie sledované obdobie.
Rovnako rozsiahlejsia je aj paleta
ekonomickych ukazovatelov, ktoré
sU pouzité na extrakciu jednotlivych
latentnych faktorov a na odhad
Jjednotlivych FAVAR systémov.

spotrebitelskych cien (s vynimkou penazného
agregétu M2 a Urokovych sadzieb). Po odstraneni
vplyvu ¢inskeho nového roka a problému réznej
dizky a frekvencie niektorych uvazovanych ¢aso-
vych radov boli hrubé udaje pre kazdu premennd
sezénne ocistené pomocou rozhrania X-13ARI-
MA-SEATS. V sulade s pristupom Stock a Watson
(2012) boli nasledne pre kazdy casovy rad vy-
pocitané medzimesacné miery rastu. V dalsom
kroku bol z kazdého vysledného ¢asového radu
pomocou tzv. biweight filtra odstrdneny lokalny
priemer a so zdmerom extrahovat faktory eko-
nomickej aktivity a cenovej hladiny a odhadnut
jednotlivé FAVAR systémy bola na sezénne ocis-
tené medzimesacné miery rastu aplikovana niZsie
popisand metodika faktorového modelu. Analyza
bola vykonana v programe R.

Okrem FAVAR pristupu boli v ramci analyzy na
extrahované faktory ekonomickej aktivity a infla-
cie v pripade jednotlivych ekonomik aplikované
aj Grangerova kauzalita a vybrané metédy zhlu-
kovej analyzy. Pre nedostatok priestoru sa vsak
prispevok podrobnejsie venuje len faktorovej
vektorovej autoregresii.

FAKTOROVA VEKTOROVA AUTOREGRESIA
Standardné modelovanie VAR je sprevadzané
Styrmi zasadnymi problémami (pozri napr. Ber-
nanke et al., 2005).

1. Primarnym zamerom ekondmov pri aplikécii
VAR je identifikovat strukturdlne Soky. Vo véeobec-
nosti vsak zatial nedoslo k zhode, pokial'ide o stra-
tégiu identifikdcie tychto Sokov prostrednictvom
tradi¢ného VAR modelu (Bernanke a Mihov 1998;
Christiano a Fisher, 2000).

2. Vyznamnym problémom je zachovanie stup-
nov volnosti VAR modelu. Standardné VAR mode-
ly su totiz spravidla nizkodimenzidlne. Maly pocet
premennych, ktoré obsahuju, viak ¢asto s najvac-
Sou pravdepodobnostou nezachytdva vietky infor-
macie reprezentujlce analyzovanu ekonomiku.

3. KedZe pocet premennych VAR modelu je ob-
medzeny, musia uvazované premenné presne od-
razat ich teoretické naprotivky. Ako vsak ilustruju
aj napr. Bernanke et al. (2005), pojem ekonomicka
aktivita nemusf byt presne reprezentovany uka-
zovatefom HDP, IPI &i inou pozorovatelnou pre-
mennou. Mnohé ukazovatele navyse podliehaju
reviziam v Case a nikdy nie su bezchybné.

4. Impulzné odpovede vychadzajice zo Stan-
dardného VAR modelu mozno pozorovat len pre
zahrnuté premenné, ktoré predstavuju len maly
zlomok premennych, ktoré su pre ekonomet-
rov, resp. pre tvorcov politlk v.danom momente
relevantné (Bagliano a Favero, 1998; Eickmeier
a Ziegler, 2008; Lescaroux a Mignon, 2009).

Jednym zrieSeni tychto problémov su dynamic-
ké faktorové modely. V dynamickom faktorovom
modeli je totiz maly pocet faktorov extrahovany
zo suboru vsetkych, pre danu ekonomiku dostup-
nych pozorovatelnych premennych (Breitung
a Eickmeier, 2005; Favero et al., 2005; Forni et al.,
2005; Stock a Watson, 2000, 2005). Zameranie sa
na vysledny podriadeny faktor namiesto pévod-
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ného suboru Udajov predovietkym vyrazne redu-
kuje dimenzionalitu odhadovaného VAR modelu
(Bai aWang, 2016).

Pristup FAVAR aplikovany v tomto prispevku vy-
chadza z predpokladu, Ze rozsiahly pocet ekono-
mickych ukazovatelov pre urcitd ekonomiku (X[)
je determinovany len malym poctom podriade-
nych faktorov (F) a idiosynkretickym Sumom (g).
KedZe strednd hodnota normovanej premennej
sa rovna nule, model faktorovej analyzy je mozné
zapisat ako (Krél et al., 2009; Fernald et al., 2014):

X, =AF, +¢, ©)
kde t je index pozorovania, velkost vektora je
mensia ako velkost vektora X, matica A predsta-
vuje zataZenie ukazovatelov X na faktory F (angl.
loadings, resp. faktorové saturacie) a plati, ze idio-
synkretické chyby &, mozu byt korelované tak na-
prie¢ ¢asovymi radmi, ako aj naprie¢ pozorovania-
mi t, avsak len do vtedy, kym existujuca korelacia
nie je prili silnd. Prvky matice A su pritom priamo
korela¢nymi koeficientmi medzi premennymi X
a spolo¢nymi faktormi £,.

V dynamickom faktorovom modeli su faktory F
(a casové rady X) prepojené v case spravidla line-
arnym procesom danym vztahom:
F = A(L)F;—l +7,

t

@

kde A(L) oznacuje polyndm v operatore one-
skoreni. Premisou dynamického faktorového mo-
delu je teda uZ prezentované tvrdenie, ze maly
pocet latentnych dynamickych faktorov F, po-
hana spolo¢ny pohyb vysoko dimenziondlneho
vektora individuélnych ¢asovych radov X, ktory je
ovplyvneny tiez idiosynkretickym Sumom ¢,. Tieto
idiosynkratické poruchy pritom vyplyvaju z chyby
merania a specidlnych vlastnosti, ktoré su $pecific-
ké pre jednotlivé individudine ¢asové rady. Skryté
faktory sleduju proces ¢asovych radov, ktory sa
beZne povazuje za vektorovu autoregresiu.

Faktorovy VAR, resp. FAVAR, je potom VAR, v kto-
rom su niektoré z premennych faktormi pocha-
dzajucimi z dynamického faktorového modelu:

Fl e
Y, Y,
kde Y, oznacuje vektor pozorovatelnych pre-
mennych a F, vektor podriadenych faktorov.”
Pristup FAVAR aplikovany v tomto prispevku,
rovnako ako pristup Fernald et al. (2014) uvazuje
ekonomickd aktivitu a inflaciu ako nepozorova-
telné, latentné premenné. Zaroven rovnako ako
Stock a Watson (2002a,b), Bernanke et al. (2005),
Ratti a Vespignani (2015), Vespignani a Ratti (2016)
a Ratti a Vespignani (2016) vyuZiva na identifiké-
ciu latentnych faktorov metédu hlavnych kompo-
nentov (PCA)."°
V rovnici (3) je ako s pozorovatelnou premen-
nou, t. j. ako s elementom Y zaobchadzané len
s politickymi premennymi. UvaZované je rekur-

3)
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zivne poradie premennych, t. j. Choleskiho de-
kompozicia. V. odhadovanom VAR modeli su pre-
to BEAF (resp. NEAF) a PF zamyslané na prvych
miestach. Za nimi su umiestnené jednotlivé po-
litické premenné (v pripade jednoduchého troj-
zloZkového FAVAR systému)." To odrdZa predpo-
klad, ze menov4, resp. fiskalna politika je schopna
endogénne reagovat na zmeny v ekonomickej
aktivite a v inflacii v priebehu mesiaca, avsak me-
novopolitické, resp. fiskdlnopolitické Soky ovplyv-
nuju ekonomicku aktivitu a inflaciu s oneskorenim
jedného, resp. viac mesiacov.'?

VYSLEDKY

Na zdklade vysledkov jednotlivych parcidlnych
analyz je mozné formulovat niekolko odporucani
pre centralne banky G’ny (PBoC), USA (Fed), euro-
z6ny (ECB), Japonska (BoJ) a Spojeného kralovstva
(BoE), tykajucich sa taktiky pre ich menovu politiku

v kratkom obdobi. Tab. 2 indikuje, Ze PBoC by sa
mala zamerat na ovplyviiovanie cenovej hladiny
v Cing, a to predovietkym prostrednictvom mani-
puldcie ponuky penazi a objemu Uverov v ekono-
mike. Fed by mal cielit cenovu hladinu prostrednic-
tvom ovplyviovania objemu Uverov, resp. ponuky
penazi v USA. ECB by v sulade s vysledkami vyko-
nanej analyzy kohézie eurozény mala menovu
politiku v eurozone vykondvat diverzifikovane pre
jednotlivé menovopolitické kategdrie jej ¢lenov. To
znamena, ze v rdmci Kategodrie EZ — MPKOT, resp.
Kategorie EZ — MPKO2, resp. Kategorie EZ - PKO3 by
sa mala zamerat na ovplyvnovanie cenovej hladiny
prostrednictvom riadenia mnozstva penazi v obe-
hu a objemu Uverov v ekonomike ((a vo vyznam-
nejsej miere aj (krdtkodobych) Urokovych sadzieb)),
resp. redInej ekonomickej aktivity prostrednictvom
riadenia mnoZstva penazi v obehu a (kratkodo-
bych) urokovych sadzieb, resp. cenovej hladiny

11 V pripade Sestzlozkového FAVAR
systému je uvaZované rekurzivne
zoradenie premennych v tvare
GEXP, EAF, PF, LOAN, MSM2 a CBPR
konzistentom, napr. s prdcami
Fernald etal. (2014) a Forni
aGambetti (2016), a s predpo-
kladom o neschopnosti fiskdlnej
politiky (reprezentovanej viddnou
spotrebou) reagovat okamzite na
vyvoj v ekonomike.

12 Jednotlivé latentné faktory odpo-
vedaju vzdy na Sok o velkosti jednej
Standardnej odchylky v prislusnej
politickej premennej.

Tabulka 1 Optimdlna taktika pre menovdu politiku vybranych ekonomik (model A)

a) CN b) US c)JP d) GB

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 1 |2 CBPR 1 2 CBPR 1 N
LOAN 2 AN 1 B2 LoAN 1 2 LOAN 12
msv2 B MsMR2 2 vswe S msm2 1 T
GEXP 2 1 GEXP S 2 GExp R cexp s
e) EZ f) EZ - MPKO1 g) EZ - MPK02 h) EZ - MPK03

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR 1 B2 cBPR 2
LOAN 2 1 LOAN 2 001 LoAN 1 2 LOAN 2 1
MSM2 2 1 MSM2 2 1 MSMR 1 2 MSM2 2 B
GExp [ N GExP A2 N Gexp B 2 Gexp 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade viastnych vysledkov.

Pozndmka: Intenzita sivej odrdZa mieru vplyvu ndstroja menovej politiky (CBPR, LOAN, MSM2), resp. fiskdlnej politiky (GEXP) na ekonomicku aktivitu, resp. na cenovu hladinu vybra-
nej ekonomiky, resp. ekonomik spadaijticich do jednotlivych menovopolitickych kategérif eurozony. V pripade skupiny EZ - MPKO1 ide o krajiny FR, DE, AT, BE, NL, LU a Fl, v pripade
skupiny EZ - MPKO2 ide o krajiny EE, LT, LV, SK, Ji, CY a MT a v pripade skupiny EZ — MPKO03 ide o ekonomiky PT, GR, IE, ES a IT. Cisla 1 a 2 indikujd prioritu ciela danej politiky.

Tabulka 2 OptimdIna taktika pre menovi politiku vybranych ekonomik (model B)

a)CN b) US Q) JP d) GB

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR 1 2 CBPR 2 1
LOAN 2 I oA 2 B oan 1 2 LOAN IR
Moz [ I Msm2 BN Msm2 D2 Msm2 2 1IN
GEXP 2 |1 GExp 2 1 GEXxp R Gexp R
e)EZ f) EZ - MPKO1 g) EZ - MPK02 h) EZ - MPKO03

BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF BEAF  PF
CBPR 2 1 CBPR 2 1 CBPR L1 B cBer 2 N
LOAN 2 P oan 2 1 oaN 1 2 LOAN 2 1
msv2 R MsM2 2 [ Msm2 B 2 wswe ~ 2 N
GEXP 2 1 GExp R Gexp 1 2 GEXP 2

Zdroj: Vlastné spracovanie na zdklade viastnych vysledkov.

Pozndmka: Intenzita sivej odrdza mieru vplyvu ndstroja menovej politiky (CBPR, LOAN, MSM2), resp. fiskdlInej politiky (GEXP) na ekonomicku aktivitu, resp. na cenovd hladinu vybra-
nej ekonomiky, resp. ekonomik spadajlcich do jednotlivych menovo-politickych kategdrii Eurozony. V pripade skupiny EZ — MPKOT ide o krajiny FR, DE, AT, BE, NL, LU a Fi, v pripade
skupiny EZ - MPKO02 ide o krajiny EE, LT, LV, SK, Ji, CY a MT a v pripade skupiny EZ - MPKO03 ide o ekonomiky PT, GR, IE, ES a IT. Cisla 1 a 2 indikuja prioritu ciela danej politiky.
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Ako viak ukazuje aj tab. 2, vplyv
fiskdlnej politiky na cenovi hladinu
a na redinu ekonomicku aktivitu
Japonska je v porovnani's vplyvom
menovej politiky podstatne
vyznamnejsi.

Prvii z tychto kategdrii by v sulade

s vysledkami analyzy tohto prispev-
ku mohlitvorit Franctizsko, Nemec-
ko, Rakusko, Belgicko, Holandsko,
Luxembursko a Finsko a islo by o ur-
Cité jadro eurozony. Druhd z tychto
kategdrii by mohli tvorit Estonsko,
Litva, Lotyssko, Slovensko, Slovinsko,
Cyprus a Malta a islo by o tzv.

prvd perifériu eurozony. Do tretej

z tychto kategdrii, t.j. do tzv. druhej
periférie eurozony, by zas mohli byt
zaradené Portugalsko, Grécko, [rsko,
Spanielsko a Taliansko.

Pojem ,politické pravidlo” zacal
oznacovat systematickd politicki
reakcnu funkciu, ktorej zostavenie

a pouZivanie je sprevddzané najmd
debatami o optimdlnom mnoZstve
vlastného uvdzenia, ktoré je vhodné
poskytnt tvorcom politik prijej
uplatriovani (Laidler, 2010).

prostrednictvom manipulacie mnoZstva pehazf
v obehu a (kratkodobych) drokovych sadzieb. BoJ
by mala cielit ekonomicku aktivitu prostrednic-
tvom ovplyviovania mnozstva penazi v obehu.”
BoE by mala cielit predovsetkym cenovud hladinu
prostrednictvom ovplyviovania ponuky penazf
a objemu Uverov v Spojenom kralovstve,

Tab. 2 tiez ukazuje, ze politické autority Ciny
a USA by sa v rdmci snahy o stimuldciu reédlnej
ekonomickej aktivity a Usilia o zabezpecenie ce-
novej stability v ekonomike mali zamerat na me-
novu politiku. Na ekonomicku aktivitu a cenovu
hladinu ostatnych skimanych ekonomik, resp.
menovopolitickych kategdrii, mé podla tab. 2
vyznamnejsi vplyv fiskdlna politika (z pohladu ve-
rejnych vydavkov). Pri¢inou tohto javu je okrem
iného aj to, Ze financnad povaha krizy takmer vo
vietkych skimanych ekonomikach viedla k rastu
vyznamu menovej politiky ako nastroja na stabili-
z4ciu ekonomiky a upozornila na vyznam cielenia
cenovej stability ako prostriedku na ukotvenie in-
flacnych ocakavani aktérov trhu a predpokladu na
posilnenie proticyklického pdsobenia menovej
politiky v ekonomike.

Tab. 2 poukazuje tieZ na v praxi vacsiu opod-
statnenost ciela v podobe cenovej stability pre
menovu politiku ako ciela tykajuceho sa napr.
redlnej ekonomickej aktivity. To ddva za pravdu
Friedanovi, podfa ktorého .. nas ekonomicky
systém bude fungovat najlepsie, ked' producenti
a spotrebitelia, zamestnavatelia a zamestnan-
ci budu moct [vo svojich aktivitach] pokracovat
s plnou déverou v to, Ze priemernd Uroven cien
[v ekonomike] sa bude v budicnosti spravat zna-
mym spbsobom, resp. Ze zostane vysoko stabil-
na.." (Friedman, 1969, str. 106 ) a podla ktorého
tiez plati, ze ,.. najvyznamnejsou veli¢inou, ktoru
je menova autorita schopna efektivne kontrolo-
vat a za ktord mé hlavnu zodpovednost, [je] ob-
jem penazi v ekonomike” (Friedman, 1959, str. 88).
Ciel menovej autority preto musi priamo suvisiet
s ponukou penazi v ekonomike. Nastroj, ktory sa
menova autorita rozhodne riadit, by totiz mal byt
vzdy v sulade s cielom, ktory si vybrala. Len na ta-
kychto predpokladoch zalozend menova politika
umozni formulovat optimélne pravidlo pre me-
novopolitické riadenie ekonomiky.

Vysledky vykonanej analyzy tiez naznacuju, ze
ECB mozno odporucit, aby diferencovala meno-
vopolitické riadenie v eurozédne, resp. aby v pod-
mienkach eurozény zvézila vytvorenie viacrych-
lostnej menovej Unie. Napr. doc¢asné zaradenia
novych, resp. ekonomicky zaostavajucich ¢lenov
Unie do inej menovopolitickej kategdrie by totiz
mohlo podporit ich postupné priblizovanie sa jej
vykonnejsim ¢lenom a umoznilo by dostato¢né
prisposobenie sa vietkych jej ¢lenov Specifickym
podmienkam jednotnej meny — eura. Problém
jadra a periférie eurozony totiz upozornuje na
asymestrické posobenie menovej politiky ECB
v eurozéne a na nutnost reformovat menovopo-
litické riadenie eurozony, a to sposobom, ktory je
mozné zaloZit napr. na vytvoreni troch menovo-
politickych kategorif jej ¢lenov.
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Pokial ide o menovu politiku a jej postavenie
v systéme hospodarskych politik, vysledkom krizy
zroku 2008 bolo najma celkové narusenie moder-
ného teoretického menovopolitického konsenzu,
alternativne zndmeho ako neoklasicistickd synté-
za alebo neokeynesovsky model menovej politiky
(Goodfriend, 2007). Okrem zmeny pohladu eko-
nomov na ulohu menovej politiky v ekonomike
viak v suvislosti s krizou z roku 2008 doslo aj k ob-
ratu v postoji odbornikov k dileme,pravidla verzus
diskrecionarna politika” Kym totiz pred krizou sa
vacsina odbornej verejnosti priklanala k menovej
politike zalozenej na pravidle, po finan¢nom ko-
lapse z roku 2008 doslo k fundamentéinej zmene
samotného konceptu politického pravidla.’

V rdmci vysledkov vykonanej analyzy tento
prispevok prezentuje vylu¢ne odporicania pre
taktiku menovej politiky vybranych centralnych
bank v kratkom obdobf. V rdmci nich konstatu-
je, ze PBoC a BoE by mali cielit cenovd hladinu,
a to prostrednictvom ovplyviiovania ponuky pe-
nazi v ekonomike; Fed by mal tieZ cielit cenovu
hladinu, avsak prostrednictvom ovplyviiovania
objemu Uverov v ekonomike; BoJ by mala cie-
lit ekonomickd aktivitu, a to prostrednictvom
ovplyviovania ponuky penazi v ekonomike;
a ECB by mala menovu politiku v eurozéne vy-
kondvat diverzifikovane. Zéaroven upozormuje
na vyznam kredibility krokov centrélnej banky,
na dolezitost ocakédvani ekonomickych sub-
jektov tykajucich sa buduceho vyvoja inflacie
v ekonomike a na vyznam infla¢ného cielenia
a ovplyvrovania ponuky penazi pri ovplyviiova-
ni cyklického vyvoja ekonomiky. Tym zdérazruje
potrebu zaloZit koncepciu menovopolitického
riadenia ekonomiky na pravidle, a to na pravidle
prezieravom, umoznujucom istu mieru svojvole
v menovopolitickom rozhodovani a na pravidle
zameranom na cielenie cenovej stability v eko-
nomike.

Prispevok poukazuje aj na poziadavku prehlbit
fiskdInu integraciu krajin eurozény a na nutnost
realizovat zasadnu reformu vo sfére ich menovej
integracie. Za vhodny nastroj podpory symet-
rického posobenia a Uc¢innosti menovej politiky
ECB v podmienkach eurozoény, za prostriedok po-
silnenia vzajomnej redlnej ekonomickej konver-
gencie krajin eurozény a za podporu schopnosti
novych a sucasnych ¢lenov eurozény dostatocne
sa adaptovat na 3pecifické podmienky jednotnej
meny povazuje najma redefinovanie cielov a na-
strojov pre menovu politiku ECB, ktoré by bolo za-
loZené na vytvoreni viacrychlostnej menovej Unie
v priestore eurozény a ktoré by nadvédzovalo na
nutné reformy predovsetkym v oblasti ndrodnych
trhov prace, spolo¢ného trhu préace a vnutorného
obchodu eurozény.

Analyza, ktorej vysledky tento prispevok pre-
zentuje, vyuziva rozsiahly subor Udajov primarne
mesacnej frekvencie, pochddzajuci najméa z da-
tabdz Thomson Reuters Datastream a Bloom-

dostupné obdobie na vykonanie takej rozsiahlej
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menovopolitickej analyzy. V snahe o zmiernenie
nedostatkov $tandardného pristupu VAR, ktory
je jednym z najvyznamnejsich a najpouZzivanej-
sich néstrojov na analyzu transmisnych mecha-
nizmov menovej politiky, analyza vyuZiva inova-
tivne aplikovany pristup FAVAR. Tento pristup je
zakladom empirického vyskumu predlozeného
prispevku, kedZe na rozdiel od vacsiny empiric-
kych studif vyuZiva latentné faktory priamo ako
miery ekonomickej aktivity a cenovej hladiny
skimanych ekonomik a nielen ako prostriedok
na zachytenie ostatnych vplyvov na vysledky
analyzy.
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