Hradanie optimélneho vztahu menovej a finanénej stability’
Marian NEMEC
Abstrakt

Ukézalo sa, Ze ignorovanie vznikania financnej nestability vo forme bublin v cenach aktiv
viedlo k vzniku finan¢nej krizy. Ako alternativa k predkrizovej paradigme, ktora videla
miesto aktivnej menovej politiky az vo faze rieSenia dosledkov prasknutia bublin v cenéach
aktiv sa vytvorila alternativa v podobe postupu ,,leaning against the wind*, podl'a ktorého by
centralne banky mali zasahovat’ uz vo faze tvorby finan¢nej nerovnovahy - cenovych bublin.
Zavery viacerych analyz vSak ukazuju, zZe priama angazovanost’ menovej politiky pri rieSeni
finan¢nej nerovnovdhy poOsobi na vznik pnutia medzi plnenim tradi¢nych cielov
makroekonomickej politiky a finan¢nej stability. V tomto zmysle je pravdepodobne
optimalnou stratégiou postup, podla ktorého by menova politika presadzovala plnenie

inflacného ciel’a a finan¢na stabilita bola regulovana makroprudencialnou politikou.
KIacové slova: menova politika, finan¢na stabilita.
1. Uvod

Pred vypuknutim finan¢nej krizy bola menova politika prioritne orientovana na udrZiavanie
cenovej stability. Podl'a prevladajucej teorie, o ktori sa opierala aj prax centralnych bank,
cenova stabilita mala prispievat k celkovej ekonomickej stabilite atym tiez k stabilite
finan¢nej. Vypuknutie financnej krizy vSak podnietilo zdujem o podrobnejSie preskumanie
vzt'ahov menovej a financnej stability, ako aj moZnych protireceni, ktoré vznikaju pri snahe
0 menovu a finanénu stabilizaciu. Pokrizova diskusia poukazovala aj na potrebu zdsahov
menovej politiky v pripade, ze st zrejmé priznaky tvorby finan¢nej nerovnovahy. Ukazuje sa
vSak, ze menova politika modze pri presadzovani svojich cielov finanény sektor
destabilizovat’. Prispevok je struénym zhrnutim poznatkov, ku ktorym dospeli viaceré

analyzy, tykajlice sa vztahov menovej politiky a financne;j stability.

! Prispevok bol vypracovany vramci rieSenia vyskumnej ulohy VEGA 1/0326/15 Akceleracia procesu
ekonomického ozivenia zo strany finanéného sektora — spolocny postup versus individualne rieSenia.
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2. Definicia menovej a finan¢nej stability

Menova stabilita je definovana ako stabilita cien a v praxi centralnych bank premietand do
urcovania inflaénych cielov na urcit¢é obdobie. V tomto smere existuje Siroky konsenzus

a neexistuju prakticky ziadne rozdielne interpretéacie tohto pojmu.

Pokial’ ide 0 pojem finan¢na stabilita, situacia je rozdiclna, ked’ existuje mnoho definicii.
V stcasnosti su najéastejSie vyuzivané definicie Eurdpskej centralnej banky a Svetovej banky.
ECB definuje financnu stabilitu ako taka situdciu, za ktorej financny systém — financni
sprostredkovatelia, trhy a finan¢nd infraStruktira — je schopny odolavat Sokom bez
vyznamnych porach vo finanénom sprostredkovavani a zachovani obvyklej ponuky
finanénych sluzieb (ECB, 2015).% Definicia Svetovej banky je obsirna a popisna, ked sa
konstatuje, ze existuje mnoho definicii, ktorych spoloénym znakom je, ze za finan¢nt stabilitu
oznaduju situacie, v ktorych absentuje skuto¢nost, Ze finanény systém nefunguje. Dal§im

znakom je odolnost’ finan¢ného systému voci stresom.

Za stabilny sa povazuje taky finanény systém, ktory je schopny

- efektivne alokovat’ zdroje, rozpoznat’ a riadit’ finan¢né riziko, to vSetko pri zachovani miery
nezamestnanosti na urovni prirodzenej nezamestnanosti,

- eliminovat’ také pohyby relativnych cien realnych a finan¢nych aktiv, ktoré by ohrozili

menovu stabilitu a zamestnanost’.

Dalej sa konstatuje, Ze finanény systém je stabilny vtedy, ked” odstrafiuje vnitornu finanénu
nerovnovahu, alebo taku nerovnovéahu, ktora vznikd ako vysledok vyznamnych Skodlivych
alebo nepredvidatelnych udalosti. Stabilny finanény systém absorbuje Soky predovsetkym
pomocou samoregulujicich mechanizmov, ktoré zabraiuju tomu, aby Skodlivé vplyvy
negativne ovplyviovali redlnu ekonomiku alebo finan¢ny systém. Finan¢na stabilita tym, Ze
umoziuje hladky priebeh transakcii v realnej ekonomike, je najddlezitejSim faktorom, ktory
ovplyviiuje ekonomicky rast. Podl'a vykladu Svetovej banky sa skuto¢nd hodnota finan¢nej
stability vyrazne prejavi v obdobi finan¢nej nestability. Vtedy banky neochotne financuju
ziskovo vyhodné projekty, ceny aktiv sa zna¢ne odchyluju od svojej skutocnej hodnoty

a platby v ekonomike meskaji. Finanéna nestabilita vicSieho rozsahu vedie k utokom na

2 The ECB defines financial stability as a condition in which the financial system — intermediaries, markets and
market infrastructures — can withstand shocks without major disruption in financial intermediation and in the
general supply of financial services.“ - ECB (2015).
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banky, khyperinflacii aku krachom na burzach. To vSetko vazne ohrozuje doveru

k finanénému a ekonomickému systému (World Bank, 2013).
3. Vyvoj diskusie

Az do roku 2007 bola diskusia k problému angazovania, resp. neangazovania sa menovej
politiky v pripade vzniku finan¢nej nestability (problém tzv. ,.clean" versus ,,lean" debaty)
obvykle zakonCovana v prospech ,,clean® pristupu. Jednym z dovodov bolo aj to, ze menova
stabilita sa vSeobecne pokladala za doleziti podmienku a v extrémnom pripade dokonca za
dostacujucu podmienku financ¢nej stability. Z hl'adiska dlhodobého vyvoja menova a cenova
stabilita sa mala vyvijat' rovnakym smerom, a teda neexistoval medzi nimi rozpor. Tento
nazor bol podporeny aj historickymi skusenostami, ked’ finan¢né, resp. bankové krizy sa

obvykle objavovali po obdobiach s vysokou inflaciou (Issing, 2003).
3.1. ,,Clean* pristup

Tzv. clean(ing) pristup bol zalozeny na zasade, Ze centralne banky by nemali preventivne
zasahovat’ v pripade nebezpeCenstva vzniku finan¢nych bublin. Mali by byt aktivne az po
tom, ¢o dbjde kich prasknutiu. Tato pozicia bola presadzovanid najmi byvalym séfom
Federalneho rezervného systému A. Greenspanom. Argumentovalo sa hlavne tym, Ze samotné
rozpoznanie vzniku finanénych bublin je problematické a Ze kratkodobé trokové sadzby su
neefektivnym, resp. prili§ hrubym, resp. neucinnym ndastrojom potierania urcitej bubliny
v oblasti cien aktiv (tzn. nehnutel'nosti a akcii). Okrem toho, keby centralna banka zasahovala
do vyvoja cien aktiv, stala by sa jednym z Ucastnikov trhu, ¢o sa spdjalo s moralnym
hazardom. Hlavnym argumentom tohto pristupu vSak bolo, Zze naklady tohto postupu su
omnoho nizsie ako v pripade alternativneho postupu zaloZeného na aktivnej politike (tzv.

politike ,,leaning against the wind*).
3.2. ,,Leaning against the wind* pristup

Naopak, zastancovia aktivnej monetarnej politiky, ktord je zamerand na prevenciu, resp.
potlaCanie finanénych rizik, argumentuju tym, Ze centrdlne banky musia starostlivo
monitorovat’ vyvoj vo finanénom sektore a preventivne zasahovat’ pri potlacani financnych
nerovnovah napr. pri vzniku bublin v oblasti cien aktiv. Podl'a ndzoru zastancov tohto postupu
kratkodobé trokové sadzby ako hlavny néstroj menovej politiky mdze spomalit’ rast tychto

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2015, ISSN 1336-5711, 4/2015



bublin, a tym tiez znizit' pravdepodobnost’ ich prasknutia, resp. - ak ku prasknutiu déjde —
znizit' nepriaznivé dosledky tejto skutoc¢nosti na ekonomiku. Konstatuju, ze v pripade, ze
centrdlna banka nezasiahne preventivne, ale zameriava sa na nasledné rieSenie problémov,
ako je tomu v pripade postupu podla ,cleaning” pristupu, znizovanie kratkodobych
urokovych sadzieb je neu¢inné vzhladom na to, ze dojde k narazeniu na bariéru nulovej

hranice.
3.3. Konfrontécia po vypuknuti krizy

Kontraverzie medzi zastancami jedného i druhého pristupu boli bezné uz v predkrizovom
obdobi, prevahu vSak nadobudli zastancovia ,.cleaning™ pristupu, ¢o sa prejavilo aj
v konkrétnej podobe menovej politiky najmd v USA, ale aj v dalsich krajinach, resp.
zoskupeniach krajin. Ukéazalo sa vSak, ze tato stratégia je spojena s dvomi velkymi

problémami:

- Prasknutie realitnej bubliny v roku 2007 ukazalo, ze ekonomické naklady finan¢nej krizy
mozu byt vysoké a mozu pretrvavat’ dlhé obdobie. Napriek bezprecedentnym opatreniam
centralnych bank, ktoré nasledovali po vypuknuti financnej krizy, nepodarilo sa zabranit’
prudkému poklesu hospodarstva (Woodford, 2012) adoteraz — po mnohych rokoch od

zacCiatku krizy — v mnohych krajinach problémy pretrvavaja.

- Napriek tomu, Ze v prvych rokoch druhého tisicro€ia sa centralnym bankam podarilo
udrziavat’ nizku a stabilna inflaciu spotrebitel'skych cien, stcasne sa inflacia v oblasti cien
aktiv formovala do podoby vyraznej cenovej bubliny, ktorej prasknutie vyustilo do vzniku

hospodarskej krizy.

Podla niektorych autorov (De Grauwe and Gros, 2009) takato situacia moze nastat’ vtedy,
ked’ je ekonomika vystavend technologickému Soku, alebo ked’ je spravanie investorov
ovplyvnené prili§ optimistickym presvedéenim o efektivnosti finanénych trhov. V takom
pripade je potrebné aplikovat’ aktivhu menova politiku, ktord moZe preventivne zabranit
vzniku krizovej situdcie. Tento pristup nadobida v diskusidch Coraz va¢si vyznam, avSak

objavuju sa rozne nazory na to, ako by centralne banky mali postupovat’.

Existuju nazory, Ze vzniku nadmerného rizika by malo zabranit primerané zvySovanie
urokovych sadzieb, ¢o by branilo rastu bublin v oblasti cien aktiv ( Rudebusch, 2005).
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Ukazuje sa vSak, ze aj uplatnenie stratégie ,,leaning against the wind*“ nezabrani vzniku
napitia medzi makroekonomickou a finan¢nou stabilitou. Podl'a Tinbergenovho pravidla je
potrebné pre dosiahnutie kazdého ekonomického ciel’a pouzit’ minimélne jeden hospodérsko-
politicky nastroj. Ak je viac cielov ako ndastrojov, potom niektoré ciele nie je mozné
dosiahnut. CiZe aj spolichanie sa na to, ze makroekonomicku i finanénd stabilitu mozno
dosiahnut’ pomocou jediného nastroja — urokovych sadzieb — moze viest' k tomu, ze v jednej
alebo v druhej oblasti ciel' dosiahnuty nebude. Potom napriklad pri pokuse vyuzit' urokové
miery ako nastroj menovej politiky s cielom podporit’ finan¢nt stabilitu moze dojst’ k tomu,
e sprisiiovanie menovej politiky v obdobi stagnacie ekonomiky méze viest’ k jej prehibeniu
(Mishkin, 2011, De Nicolo et al., 2010). Podl'a niektorych autorov este y predkrizového
obdobia (Issing, 2003) sa nekompatibilita inflacného ciel’a a ciel'a finan¢ne;j stability sa moze

prejavit najmi v kratkodobom horizonte.

Vo vSeobecnosti mozno identifikovat' tri pripady vzniku protireenia medzi menovou

a finan¢nou stabilitou (King, 2012):

- Prili$ optimistické o¢akavania domacnosti, firiem a finanénych institucii oh'adom buducich
prijmov, v dosledku ¢oho dochadza nadmernému a v dosledku toho neudrzatelnému rastu
vydavkov aurovne zadlzenia. Optimistické ocakavania pritom nemusia byt prejavom
iracionalneho spravania, ale obvykle vznikaju ako doésledok rozhodovania v prostredi
neistoty. Obvykle tieto ekonomické subjekty extrapoluju minuly vyvoj do budicnosti, a to
ako v oblasti cien, tak aj v oblasti prijmov. Ak je centralna banka schopna tieto oakavania
spravne zhodnotit, moZe sa pokusit’ ich korigovat’ opatreniami menovej politiky. To vSak

moZe vyvolat napétie medzi cielom stabilizovat’ finan¢ny systém a inflaénym ciel'om.

- Druhy pripad suvisi s tzv. cyklom dovery (cycle of confidence — termin zavedeny Masaaki
Shirakawom, guvernérom Bank of Japan). Tento pristup je zaloZeny na predpoklade, ze
uspech plodi sebadoveru a sebauspokojenie, nasleduje strata ostrazitosti a krach. Tento pristup
vychadza z hypotézy finan¢nej nestability (Minski, 1982), podla ktorej obdobie stability
povzbudzuje neopatrnost na tuverovych trhoch a naslednii nestabilitu. Mechanizmus
prehnanej (seba)dovery je riadeny sentimentom, a ma samoposilujucu dynamiku. V dobrych
Casoch sa vynosy zvySuju azvysSujuci sa dopyt pomaha zvySovat ceny aktiv, kedZe
optimisticki investori mézu ziskat’ finan¢né prostriedky na vyhodnych podmienok. Méze ale
dojst’ k zvratu, ked’ zI¢€ spravy mdzu spustit’ proces spatného chodu s kolapsom cien aktiv.
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Této situécia sa postupne vyvijala pred vypuknutim finan¢nej krizy, ked’ sa v tedrii a nasledne
I V praxi udomacnil termin ,,great moderation, ktory oznacoval situaciu relativne vysokého
a stabilného hospodarskeho rastu a nizkej a relativne stabilnej inflacie v svetovej ekonomike
(Bernanke, 2004, Summers, 2004). Vyhrady viacerych ekonomov k takémuto hodnoteniu
a poukazovanie na to, Ze stav svetovej ekonomiky je krehky sa nebrali do ivahy a situdcia
nakoniec dospela k celosvetovej finan¢nej krize. Ako reakcia na tento vyvoj vznikol pristup,
ktory je zaloZzeny na tom, Ze opakom terminu krehkost' nie je robustnost, sila, ale
»antikrehkost™ (antifragility). Tento pristup je zaloZzeny na zasade, ze zakladom pre rieSenie
podobnych situdcii je prisposobenie sa volatilite ekonomiky tym, Ze si ekonomické subjekty
cielavedome zvykaji na otrasy a prekvapenia, ¢o moze zlepsit’ sposob, akym tieto subjekty

reaguju na rizikové situacie (Taleb, 2013).

- Treti pripad sa tyka takzvaného rizikového kanala menovej politiky.> Tento kanal
transmisného mechanizmu menovej politiky prendsa, podobne ako iné kandly, impulzy
menovej politiky do ekonomiky. Tento mechanizmus je za normalnych okolnosti (tzn. vtedy,
ked chapanie rizika je korektné) neskodny a je regulovany a stabilizovany institucionalnymi
charakteristikami finanéného systému. Za urcitych okolnosti vS§ak moézu byt stabilizacné
mechanizmy menej efektivne, vysSia uroven akceptacie rizika moze prerast do nadmernej
akceptacie, a v pripade, ze odolnost’ finan¢ného systému (prudencialna politika, ale aj menova
politika) je nizka, situdcia moze prerast’ do finan¢nej nerovnovahy. Moze to mat’ za nasledok
stagnujuci output, neziaducu dezinflaciu, ktora moze prerast do deflacie, a nakoniec do

finanénej a hospodarske;j krizy (Borio a Zhu, 2008).

Konkrétny mechanizmus fungovania tohto kanala menovej politiky méze fungovat’ napr. tak,
ze finan¢né instittcie s dlhodobymi zaviazkami (napr. penzijné fondy a poist'ovne), sa snazia,
aby ich vynosy boli stidle na Urovni, ktora sl'ibili dosiahnut’ pri vzniku zavéazku. Ked su
v ekonomike trokové sadzby vysoké, mdzu investovat’ do bezpeénych aktiv a generovat’
potrebné vynosy. Ked’ su vSak tirokové sadzby nizke, spomenuté financné institicie su nutené

investovat’ do rizikovejsich aktiv, aby aj nad’alej mohli plnit’ svoje cielové vynosy. To ma za

vvvvv

¥ Termin zaviedli Borio a Zhu (2008). .
Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2015, ISSN 1336-5711, 4/2015



Mozno zhrnut, Ze podla tedrie rizikového kanala, udrziavanie urokovej sadzby centralnej
banky dlhsi ¢as na nizkej urovni zvysuje finanéné riziko prostrednictvom vysSich stimulov
v smere hl'adania ¢o najvyssich vynosov (Borio - Zhu, 2012, Rajan, 2005). Okrem toho, nizke
urokové sadzby zvySuju firmam trokové rozpitie, ¢o podmienuje ich hodnotu, a tym aj ich
leverage arizikova expoziciu. DoOveryhodna a predvidatelna menova politika moze
paradoxne spdsobovat’ vySSiu akceptaciu rizika tym, Ze zniZuje neistotu a Vv kone¢nom
dosledku prispieva u subjektov finanéného trhu k podcenovanie rizika. Pokial ide o
domacnosti a firmy, v ich pripade nizke urokové sadzby tieZ zvySuji hodnotu ich kolateralu
pri prijimani tverov a podnecuju zvySovanie ich objemu, ¢o zvySuje nebezpecenstvo

finan¢nej nestability.

Po vypuknuti krizy zasiahli centrdlne banky do ekonomiky bezprecedentnym spdsobom
v snahe obnovit' v ekonomike situdciu S dostatkom penazi na financovanie ekonomickych
transakcii. Napriek tymto nekonvencnym opatreniam centralnych bank ktoré nasledovali po
vypuknuti finan¢nej krizy, nepodarilo sa zabranit’ prudkému poklesu hospodarstva a doteraz

nedoslo k obnoveniu stability svetového finanéného systému.

Posudzuje sa tiez vhodnost’ jednotlivych rezimov menovej politiky, najmé rezimu inflaéného
cielenia, ktorému sa vycitalo, ze uzke zameranie tohto rezimu na ciel’ v oblasti
spotrebitel'skych cien, umoznilo rast inflacnej bubliny Vv oblasti cien aktiv, prasknutie ktorej
bolo spuStacim mechanizmom pre vznik krizy. Eventualny prechod menovej politiky
k cielom aj v oblasti cien aktiv sa vSak ukazuje ako nepriechodny, a to aj z dévodu spravnosti
tradicnych namietok centrdlnych bankarov spred krizy. Napriek tomu sa vSak uvazuje
0 ur¢itej modifikacii podoby rezimu infla¢ného cielenia, napr. v smere cielenia, resp. kontroly
narastu cenovej hladiny namiesto cielenia inflacie v jednotlivych rokoch (Woodford, 2012).
V tomto smere by menova politika mohla vyraznejSie prispievat’ k financnej stabilite, ako

Vv obdobi do vzniku krizy.
3. Zaver

Vyvoj pred krizou ukézal, ze ignorovanie vznikania finan¢nej nestability vo forme bublin
v cendch aktiv viedlo k vzniku samotnej krizy. Ako alternativa k predkrizovej paradigme,
ktora videla miesto aktivnej menovej politiky az vo faze rieSenia dosledkov prasknutia bublin

v cenach aktiv sa vytvorila alternativa v podobe postupu ,,leaning against the wind*, podl'a
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ktorého by centrdlne banky mali zasahovat uz vo faze tvorby finan¢nej nerovnovahy -

cenovych bublin.

Zavery viacerych anaI}'/z4 vSak ukazuju, ze priama angazovanost’ menovej politiky pri rieSeni
finannej nerovnovdhy poOsobi na vznik pnutia medzi plnenim tradi¢nych cielov
makroekonomickej politiky a finan¢nej stability. V lepSom pripade tento postup mdze viest
Kk potlaceniu finanénych rizik, na druhej strane vSak pravdepodobne doéjde k neplneniu
makroekonomickych cielov. V horSom pripade moéze spdsobit’ problémy ako v oblasti
menovo-politickych cielov, tak aj ciela finan¢nej stability. Potvrdzuje sa tak spravnost’
Tinbergenovho pravidla, podla ktorého je pre dosiahnutie kazdého ekonomického ciel'a
potrebné pouzit’ minimalne jeden hospodarsko-politicky nastroj. V tomto zmysle by menova
politika mala presadzovat’ plnenie inflatného ciel’a a finan¢na stabilita bude pravdepodobne

najefektivnejsie regulovana novovzniknutou makroprudencialnou politikou.
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