Prvy deri konferencie vystupil s hlavnym prispevkom Randall Kroszner z Chicago Booth
School of Business (prvy zlava). Do diskusie sa zapojil Lubos Pdstor, ¢len Bankovej rady NBS,
sekcii predsedal Martin Suster, riaditel odboru vyskumu NBS.

VWzvy menovej politiky
z pohladu malej otvorenej ekonomiky

Ndrodnd banka Slovenska zorganizovala v drioch 23. a 24. novembra 2016 v poradi
Stvrtd vyskumnu konferenciu, tentokrdt na tému vyziev menovej politiky a moznosti
netradi¢nych menovych politik z pohladu malej otvorenej ekonomiky pod ndzvom
Monetary Policy Challenges from a Small Country Perspective. Na konferencii vystupilo
24 zahrani¢nych a domdcich vyskumnikov z univerzit, centrdlnych bdnk

a medzindrodnych institucii.

Konferenciu otvoril guvernér NBS Jozef Makuch.
Vo svojom uUvodnom vystUpeni zdoéraznil, ze
v sucasnosti prezivame vynimocné casy z po-
hladu inovéacii nastrojov menovej politiky. O fun-
govani novych nastrojov vieme ovela viac, nez
ked ECB rozbiehala program nakupu aktfv, ale
mnohé otazky su stale otvorené. Vela zaujima-
vych otdzok sa tyka prave malych otvorenych
ekonomik s menej likvidnymi finan¢nymi trhmi,
ako je aj Slovensko.

S hlavnymi prispevkami na konferencii vystupili
Randall Kroszner, profesor ekonémie na Chicago
Booth School of Business a byvaly ¢len Rady guver-
nérov Federalneho rezervného systému, a Andrew
Filardo, riaditel odboru menovej politiky Banky pre
medzinarodné ztctovanie (BIS) a byvaly ¢len zboru
ekonomickych poradcov prezidenta USA.

Profesor Kroszner vo svojej prednaske pripome-
nul, Ze pocas krizy su potrebné aj vynimoc¢né opat-
renia a je povinnostou centralnych bank vyuzit
svoje pravomaoci na odvratenie negativnej dlhovej
a deflacnej Spiraly. Tieto vynimocné opatrenia su
viak len docasné a neda sa na ne spoliehat dlhodo-
bo.V diskusii s Lubosom Pastorom, ¢lenom Banko-
vej rady NBS, profesor Kroszner zdéraznil potrebu
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porozumiet aj nezamyslanym désledkom politiky,
ktoré sa mozu prejavit az v dlhsom obdobi.

Andrew Filardo z BIS sa venoval optiméalnemu
nastaveniu cielov menovej politiky. Argumento-
val, ze centralne banky sa musia okrem cenovej
stability snazit dosiahnut aj finan¢nu a kurzovu
stabilitu. Pri optimalnom rdmci sa ndastroje me-
novej politiky a makroprudencidlnej politiky na-
vzajom doplfajd, kym v nepriaznivom pripade si
mozu konkurovat.

Dalsimi témami, o ktorych sa diskutovalo, boli
odhady vplyvov jednotlivych netradi¢nych meno-
vych polittk na inflaciu, rast ekonomiky a nezamest-
nanost, otazky spravneho nacasovania a poradia
implementacie netradicnych menovych politik, pri-
¢iny a dosledky sucasnej nizkej inflacie, doleZitost
komunikacie centralnej banky ako jedného z na-
strojov menovej politiky a otazky transmisie meno-
vej politiky v malych otvorenych ekonomikach.

V sekcii o vplyve netradi¢nych menovych po-
litik sa autori zhodli, Ze pozorujeme expanzivny
vplyv tychto politik na ekonomiku. Velkost vplyvu
zavisi od mnohych faktorov, ktoré sa v minulosti
nebrali do Gvahy, ako su napr. preferencie investo-
rov pre konkrétne segmenty dlhopisového trhu,
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koncentréacia vlastnictva dlhopisov, podiel za-
hrani¢nych vlastnikov alebo spésob formovania
ocakavani. Prezenticiu zameranu na Slovensko
mala Adriana Lojschova z NBS. Ukazala, Ze zvy-
Senie likvidity, resp. zdrojov v bankovom sektore
pri kvantitativnom uvolfiovani ma pozitivny vplyv
na Uvery slovenskym domécnostiam. Podobny, aj
ked kvantitativne mensi, je aj efekt na Uvery nefi-
nancnym spolo¢nostiam.

Martina Jancokové z ECB upozornila na nedo-
statky v bezne pouZzivanych analytickych a pre-
dikénych modeloch. Modely ¢asto nespravne
pokladaju zahrani¢né alebo globalne Soky za in-
dividualne domace Soky, ¢o mdze tvorcov politiky
viest k prilis aktivistickym politikdm. Jarko Fidrmuc
70 Zeppelin University sa venoval vplyvu regulacif
Bazileja Il na ekonomicku vykonnost. Literatura sa
zhoduje, Ze kratkodobé vplyvy su negativne, ale
velkost tychto vplyvov identifikuju jednotlivi au-
tori rézne. Autori z komercnych bank zvyknu od-
hadovat podstatne vacsie vplyvy nezZ vyskumnici
z medzindrodnych institucif.

Viacerf prezentujuci argumentovali, Ze central-
na banka by pocas hospodarskeho cyklu mala
prihliadat aj na iné premenné okrem inflacie. Kon-
krétne jednym z cielov centrélnej banky by mohla
byt aj stabilizicia redlnej ekonomiky a/alebo rast
penaznej zasoby. Alternativny ndvrh je namiesto
inflacie cielovat cenovu hladinu.

Jednym zo zaverov sekcie o prepojeni meno-
vej politiky a financ¢nej stability je, ze nastroje me-
novej politiky priamo vplyvaju na finan¢nu stabi-
litu (@ naopak), ale rychlost reakcie a jej trvanie
sa réznia. Menova politika ovplyviuje financny
cyklus po dlhsom obdobi, ale perzistentne. Zato
makroprudencidlna politika ma rychlu reakciu,
ale kratkodobejsiu. Medzi menovymi a financ-
nymi cielmi existuje aj urcitd konkurencia - ¢im
je centralna banka konzervativnejsia z pohladu
inflacie, tym vyssia moze byt hrozba finan¢nej
krizy. Na druhej strane pri vhodnom nastaveni
sa makroprudencialna a menova politika mézu
navzajom dopliiat pri vyhladzovani finan¢nych
aj redlnych cyklov.

Sekcia o malych otvorenych ekonomikach pri-
pomenula, Ze jednym z nastrojov, ktoré je moz-
né pouzit namiesto kvantitativneho uvolfiovania
alebo ovplyviiovania o¢akavani, je intervencia na
devizovom trhu. Intervencia na oslabenie vlastnej
meny moze byt v zdsade neobmedzend, central-
ne banky vsak casto berd do Gvahy mozné kur-
ZoVé straty a svoju vlastnu kapitalovd vybavenost.
Zaroven v niektorych krajinach treba zohladnit
menej likvidné kapitalové trhy alebo iné obme-
dzenia transmisného mechanizmu. Preto niektoré
netradi¢cné menové politiky nebudd mat v ma-
lych ekonomikach Zelany vplyv.

Pocas konferencie viceguvernér NBS Jan Téth
diskutoval s Ucastnikmi o optimalnom poradi ne-

Na tému vplyvu netradicnych politik na malé otvorené ekonomiky diskutovali (sprava)
Andreas Worgétter z OECD, Adriana Lojschovd z NBS, Soria Muzikdrovd z MF SR a Julien

Pinter z Université Paris 1.

tradi¢nych menovych politik. Vacsina diskutuju-
cich sa zhodla, Ze prvym nastrojom by mala byt
tzv. forward guidance, c¢ize signalizacia budiceho
nastavenia menovej politiky. V pripade potreby na-
sleduju negativne Urokové sadzby a kvantitativne
uvolfiovanie. Dalsimi nastrojmi, ktoré preferovala
iba cast publika, je koordinacia s vliddou na expan-
zivnej fiskalnej politike a priame motivacie poZicia-
vat podnikom. Nastroje, ktoré si neziskali podporu
Ucastnikov, si manazment dlhodobych Urokovych
sadzieb a najma tzv. helikoptérové peniaze.

Pocas konferencie bola sldvnostne udelend cena
guvernéra NBS za najlepsiu dizertacnu alebo diplo-
movu pracu ekonomického zamerania.

Martin Suster
Ndrodnd banka Slovenska
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Andrew Filardo z BIS (prvy sprava) sa venoval optimdlnemu nastaveniu cielov menovej politi-
ky, za predsednickym stolom spolu s Jdnom Téthom, viceguvernérom NBS.



