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MENOVA POLITIKA: STARE LEKCE, NOVE VYZVY

Eva Zamrazilova, Ceska narodni banka

,,First, do no harm**
Milton Friedman

Uvod

Od osmdesatych let 20. stoleti se stale silngji prosazovala dominance cenové stabi-
lity jakozto hlavniho cile ménové politiky. V devadesatych letech piesla fada zemi
vedena Novym Zélandem (1988), Kanadou a Spojenym kralovstvim na rezim ptimého
cilovani inflace. K tomuto rezimu pfistoupila v roce 1998 jako osma v pofadi i CNB.
V soucasné dobé ciluji inflaci téméf ti'i desitky zemi, jejich piehled ukazuje obrazek 1.
Na rozdil od pfedchozich ménové-politickych rezim je tato varianta ménové politiky
zaméfena piimo na inflac¢ni cil bez existence cile zprostfedkujiciho. Zprosttedkujici cil
je v zasade€ nahrazen inflacni progndzou, ktera se tak stava pro cilovani inflace klicovym
prvkem. Rychly vyvoj modelovych statistickych technik v poslednich dvaceti letech
vedl k rozvoji stale sofistikovanéjsich modelt, které zdokonaluji inflaéni prognozu.
infla¢ni prognozy, ¢imz byla sniZzena mira diskrece a obecné zvySena predvidatelnost
jejich rozhodnuti. Tento novy smér ménové politiky byl spojen s naristem transparent-
nosti v komunikaci centralnich bank sméfovaném k tomu, aby jejich chovani snizilo
miru nejistoty vnimanou aktéry trhu. Podrobnéjsi teoretické zazemi rezimu cilovani
inflace uvadi v ¢eské i zahrani¢ni odborné literatufe mnoho stati a studii — viz Mandel
(1998), Smidkova a Hrnéii (1998), Cihak, Holub (1998), Bernanke a kol. (1999),
Freedman a Laxton (2009). Vytvareni konsensu ménové politiky ve druhé poloviné
90 let v historickém kontextu vyvoje ménové politiky uvadi napt. Goodfriend (2007),
Laidler (2007).

Vyvoj v predkrizovém obdobi nasvédcoval tomu, Ze ménova politika skute¢né
v cilovani inflace objevila rezim, ktery nejen pomohl dezinflacnimu procesu v devade-
satych letech minulého stoleti, ale dokazal i dlouhodobé stabilizovat celkové makroe-
konomické prostredi. Studie, zaméfené na porovnani makroekonomickych parametrt
srovnatelnych ekonomik dokladaji (viz Roger, 2009), ze zemé, které cilovaly inflaci,
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dosahly v oblasti cenové stability podstatné lepsi vysledky oproti srovnatelnym ekono-
mikam s jinymi ménové-politickymi rezimy.' Piedkrizova dekada, jiz dominovala
kombinace nizké inflace doprovazené hospodaiskym rustem, byla dokonce nazyvana
zlatym vékem centralniho bankovnictvi (viz Gerlach, 2009).

V tomto obdobi rovnéz prevladal nazor, ze nizka inflace je hlavnim pfispévkem,
kterym miiZe centralni banka podpofit finan¢ni stabilitu (IMF 2010). Od poloviny
roku 2007 se ale tento mytus postupné bortil a v pritbéhu ti let od pocatku krize se
opét zacinaji diskutovat oteviené problémy spojené s cilovanim inflace. Do odborné
diskuse se vraceji otazky, jakou roli maji v mé€nové politice hrat ceny aktiv, které
nejsou v cilovanych ukazatelich spotiebitelské inflace bézné zahrnuty, i souvisejici
problém, zda a jak ma ménova politika reagovat na Givérovou expanzi. Velmi blizko
témto otazkam je i zasadni teoreticky problém, zda ¢i do jaké miry skute¢né¢ muize
ménova politika vylouc¢it z ménové-politického rozhodovani penize, resp. penézni
agregaty. Pro centralni bankovnictvi se objevuji otdzky nové, spojené predevsim s tim,
do jaké miry je nebo bude rozsifen jejich mandat o finan¢ni stabilitu a jakym zpiiso-
bem bude tieba v této souvislosti modifikovat jejich modus operandi. Na diskusi vyse
naznacenych otevienych problémi se zamétuje i tato stat’.

Obrazek 1
Inflaéni cile a toleran¢éni pasma, rok 2010
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Zdroj: jednotlivé centralni banky

ekonomiky v cilovani inflace udrzovaly stabilni inflaci pfi vyssim hospodaiském ristu, zatimco
ekonomiky jinych ménové-politickych reziml za nizkou inflaci platily oslabenim ristu.
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1. Foukat proti vétru?
1.1 Ceny aktiv

Debata o tom, zda ménova politika ma nebo nema ,,foukat proti vétru — lean against
the wind*“ se objevila jiz v sedmdesatych letech (viz Poole, 1970) a ozivuje celkem
pravidelné s finan¢nimi turbulencemi. Bohatd diskuse na téma zda, kdy a do jaké
miry maji centralni banky reagovat na vyvoj cen aktiv, byla na strankach svétovych
odbornych periodik vedena na pfelomu tohoto tisicileti. S pfiznivym makroekonomic-
kym vyvojem tato diskuse ponékud utichla, ov§em nastup krize na trhu americkych
substandardnich hypoték a jeji rozsiteni do finan¢niho sektoru i redlné ekonomiky
v globalnim méfitku tuto diskusi obnovil s nebyvalou silou.

Zacatkem soucasné dekady prevazoval nazor, soustiedény zejména kolem odbor-
nikt Fedu, Ze ménova politika ma reagovat na ceny aktiv jen do t€¢ miry, do jaké ceny
aktiv ovliviiuji vyhled inflace, resp. inflacni prognédzu. Inflacni cil predstavuje urcitou
nominalni kotvu pro inflacni oc¢ekavani a reakce ménové politiky na ceny aktiv by
mohla mit nebezpecné psychologické disledky pro chovani trhii. Za riziko zohled-
néni cen aktiv v ménové politice je povazovano zejména rozkolisani hospodaiského
ristu i inflace. Makroekonomicka stabilita zajisténa cilovanim inflace ptredpoklada
snizeni vyskytu takovych finanénich poruch, které by mohly ekonomiku destabilizovat.
To rovnéz znamena, Ze cenova stabilita doprovazend makroekonomickou stabilitou je
postacujici podminkou pro financni stabilitu (viz napt. Bernanke a Gertler, 1999 a 2001).

Zastanci piimé reakce ménové politiky naopak vzdy zduraziiovali preven-
tivni krok proti nadmérnému zhodnoceni cen aktiv, vedouci potencidlné k chybné
alokaci kapitalu, naslednému vytvoieni bublin a finanénim turbulencim. Otazkou je
samoziejmé to, kdy je rust cen aktiv nadmérny, takze kazdé ivaze o reakci ménové
politiky by méla predchézet solidni analyza a ménova politika by méla reagovat pouze
na fundamentalni rist cen aktiv tazeny poptavkou. V tomto piipadé¢ mize sice nastat
kolisani makroekonomickych veli¢in, nicméné pouze v kratkodobém horizontu.
Ve sttednédobém a dlouhodobém pohledu Ize naopak ocekavat vyssi makroekono-
mickou stabilitu nez v situaci, kdy ménova politika bubliny ignoruje. Faktem je, Ze
efektivni reakce ménové politiky zalezi na v¢asné identifikaci bublin a transparentni
a jasné komunikaci centralni banky. Reprezentativni pohled z této strany odborného
spektra pred soucasnou krizi nabizi studie Cecchetti et al (2000), kterd predestiela
zasadni vyzvu odhadovat, kdy je vyvoj cen aktiv podlozen fundamentalné? a jak tuto
informaci zakomponovat do formalizovaného ménové-politického rozhodovaciho
procesu. Tato studie vnasi do ménoveé-politickych tivah mainstreamu cilovani inflace
kacifskou myslenku: Ménova politika sice musi byt primarné¢ zamétena na cenovou

2 Studie se vénuje i ¢asto diskutovanému problému meéfitelnosti nadhodnoceni cen aktiv. I kdyz neni
snadné zjistit, zda je rtst cen aktiv fundamentalné nadmeérny a dochazi ke $patné alokaci aktiv, neni
to divod pro¢ tento problém ignorovat. Autofi pfirovnavaji tento problém k méteni velicin typu
potencialni produkt nebo rovnovazna tirokova mira — tyto veli¢iny rovnéz neni snadné odhadovat,
a presto s nimi praxe centralniho bankovnictvi bézné pracuje.
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stabilitu, ale méla by* lean against the wind*“ v obdobich rostouci finan¢ni nerov-
novahy, 1 kdyz neni infla¢ni cil ohroZen. Kratkodob¢ je mozné tolerovat i odchylku
od infla¢niho cile, pokud se dlouhodobé omezi variabilita outputu a inflace a bude mit
preventivni vyznam pii vzniku budoucich nerovnovah.

Zasadni vyznam toho, zda je vyvoj cen aktiv spojen s poptavkou zdlraznuje
i Smets (1997), ktery navic poukazuje na to, Ze pokud jsou ceny aktiv tazeny poptav-
kou, pak jejich riist potencidln€ vytvaii nerovnovahu na trhu a tato nerovnovéha by méla
byt neutralizovana ptimou reakci ménové politiky.> Goodhart a Hofman (2000) ukazuji,
ze ceny aktiv obsahuji cennou informaci o podminkach budouci poptavky.* To ovSem
znamena, ze pokud ménova ménova politika vyvoj cen aktiv nebere v tivahu, neopira
se o dobfe specifikovany model ekonomiky a Cast relevantnich informaci ignoruje.
Nezohlednéni informace obsazené v cendch aktiv tak muze vést k suboptimalnimu
nastaveni ménové-politickych sazeb. Goodhart (2000) dokonce navrhuje zafazeni cen
nemovitosti do ménové-politického pravidla, stejné tak jako Cecchetti (2005), ktery
navic zduraziiuje potiebu zahrnuti cen nemovitosti do indexu spotiebitelskych cen.

K rozliseni mezi cenami nemovitosti a cennych papirt vede odlisna povaha téchto
aktiv umocnéna behavioralnimi aspekty. Vlastnictvi nemovitosti je rozsifené a méni
spotfebni chovani domacnosti, vlastnictvi cennych papirii je omezeno na uzsi okruh
bohatsich domdacnosti a jejich spotfebni chovani neméni. Cecchetti (2005) ukazuje, ze
spotieba domécnosti reaguje na rist cen nemovitosti dvakrat intenzivnéji nez na ceny
cennych papirt. To, Ze ceny aktiv nejsou bézné soucasti cilovanych ukazatell inflace,
kam spadaji pouze ceny spotiebniho zbozi a sluzeb, je nepochybné uréitym problémo-
vym mistem rezimu cilovani inflace.’

V aktuélni debaté o tom, do jaké miry se ménova politika podilela na soucasné
krizi a je-li v moci ménové politiky krizim pfedchéazet, je otazka role aktiv v ménové
politice samoziejmé velmi dulezitd, ne-li ustfedni. Trvalym ndzorem odbornikl
Fedu (napt. Bernanke, 2010) je to, Ze bublina — tedy nadmérny rust cen aktiv tazeny
primarné poptavkou — je prokazatelnd az ve zpétném pohledu. Na zacatku boomu

3 Rozliseni toho, zda jsou ceny aktiv tazeny fundamentalné (nabidkou) nebo poptavkou zaklada tato
studie na tom, jak jsou ceny aktiv zkorelovany s minulou mezerou vystupu. Kdyz pohyb cen aktiv
obsahuje informaci hlavné o poptavce, je korelace s mezerou vystupu kladna a vyznamna. Pokud
je rust cen aktiv fundamentalni, pak se korelace s mezerou vystupu nepiedpoklada, anebo miize byt
1 zaporna.

4 Autofi rovnéz modeluji a srovnavaji dva typy indexd ménovych podminek — se zahrnutim cen aktiv
(FCI) a bez zahrnuti (MCI). FCI mél pii progndzovani inflace vétsi presnost nez MCI, coz opét
potvrdilo dulezitost informace obsazené v cenach aktiv. Srovnani na zéklad¢ statistické vyznamnosti
ukazuje, ze zahrnuti cen aktiv 1épe modeluje budouci poptavkové prostiedi i inflaci.

5 Ceny béznych spotiebitelskych komodit a ceny nemovitosti ¢i jinych aktiv se mohou vyvijet riznym
tempem a s urcitou ¢asovou diferenci. V uvahu navic mize ptichazet i tzv. vytésiujici efekt, kdy
rust vydaji spojenych s koupi nemovitosti mtize zpisobit omezeni vydajii za ostatni spotiebni
zbozi a sluzby, a to predevsim v ekonomikach s nizsi ekonomickou tirovni. Omezeni vydaji se pak
mize projevovat v protiinflacnich tlacich za tyto zbozi a sluzby, které vlastné piedstavuji spotiebni
kos v CPI, prave na rozdil od cen nemovitosti. Eurostat v soucasné dobé pfipravuje ve spolupraci
s narodnimi statistickymi ufady rozsifeni cenovych indexti o ceny nemovitosti pro zemé EU,
zahajeni publikace je o¢ekavano v roce 2012.
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na trhu s nemovitostmi probihala §Siroké diskuse s nezfetelnym zavérem, zda je rist
cen nemovitosti udrzitelny nebo ne, a jestli se tykéa celé USA, nebo je omezen jen
na lokalni trhy. Néaslednym argumentem je to, Ze takovy riist urokovych sazeb, ktery
by byl bublinu zastavil, by silné podvazal rist ekonomiky pfesn¢ v momenté, kdy
rust nastartoval. Bernanke (2010) ovS§em nov¢ pifipousti, ze pokud reformni opatieni
v oblasti finan¢ni stability nebudou dostate¢né G¢innd, musi ménova autorita zdstat
oteviend k pouziti ménové politiky jako doplitkového nastroje pro reakci na systé-
mové finan¢ni riziko. Za nevhodny nastroj prevence krizi povazuje ménovou politiku
1 Gerlach (2010), ktery povazuje riziko zhorseni kontroly inflace a rozkolisani produktu
za prili§ vysoké na to, ze se dosahne pouze snizeni pravdépodobnosti vzniku bubliny.
Tito autofi povazuji regulacni nastroje za dostatecnou odpovéd’ na problémy, které
spustily soucasnou krizi.

Skalnim odptlircem ,,leaning against the wind*“ a zastdnce omezeni se na ,,clean
afterwards®, tedy pockat az bublina splaskne a vypotadat se s jejimi nasledky, zistava
byvaly $éf Fedu. Greenspan (2010) roli ménové politiky pro vznik soucasné krize
popiral s tim, Ze ceny domi se odvijeji spiSe od dlouhodobych urokovych sazeb, a ze
vztah kratkych a dlouhych sazeb byl v USA v obdobi 2002 az 2006 slaby. To ovsem
neplatilo u flexibilnich hypoték, které naopak na zmény ménové politiky citlivé jsou,
a jejichz masivnéjsi poskytovani problém sub-prime hypoték prohloubilo (IMF 2010,
De Larosiére 2010). Bublina se dle Greenspana stava bublinou teprve v momentg,
kdyz praskne a zpiisnéni meénové politiky jako reakce na bublinu neni ani nizkona-
kladovym ani nizkorizikovym zpiisobem jak na podezieni reagovat. Je vSak detekce
bubliny skute¢né tak slozitd? Na evidentni rozsah ptehiati nemovitostniho trhu v USA
ukazovala pted propuknutim napt. studie Cecchetti (2005).°

Celkov¢ je mozné uzaviit tento problémovy okruh tim, Ze predkrizovému obdobi
dominoval nazor, Ze ménova politika neni opravnéna reagovat na potencialni rizika
spojena s ristem cen aktiv. Hlavnimi argumenty v tomto sméru bylo to, ze riist cen
aktiv mize mit fundamentalni zaklad. 1 kdyz je vysokad pravdépodobnost opaku,
tedy bubliny, zdsah ménové politiky musi byt agresivni a zasahne celou ekonomiku.
Agresivni zasah se obtizn¢ komunikuje, pokud neni ohroZen infla¢ni cil, a pokud zasah
ptijde pozd¢, je kontraproduktivni. Rizikiim zdsahu ménové politiky tedy dominuje
ztrata produktu a kolisani produktu a inflace. Obecné byla z téchto divodi v ramci
mainstreamové literatury v oblasti ménové politiky vénovana moznym nastrojim,
které by mohly s bublinami pracovat, nizka pozornost. Ackoli je i dnes odborna sféra
stale polarizovana, studii, které jsou pro urcité ,,leaning against the wind®, pfibyva,
respektive vyhranénych zastancti ,,cleaning afterwards® ubyva.” Divodem je i to, Ze
likvidace nasledku krize se v ptipadé této posledni krize prodraZzila extrémné, jakkoli
je nad ramec této stati vénovat se ptelivu ,,cleaning afterwards* do fiskalni sféry.

6  Tato studie odhaduje, ze ceny nemovitosti byly v obdobi 2000-2005 o 67 % vySse nez by indikoval
dlouhodoby primér 1950-1995 korigovany o inflaci.

7 Viz napt. Nier (2009), White (2009), Goodhart (2010), Bean (2010).
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1.2 Uvérova expanze

Dalsim momentem, ktery vstupuje do diskuse o bublindch na trzich aktiv, je tivérova
expanze, kter je s bublinami a finanénimi nestabilitami tzce propojena. Uvérovy boom
ma pro centralni bankéfe obdobnou informacni hodnotu jako rist cen aktiv vyvolany
poptavkou. Stejné jako ceny aktiv zlstava ale vyvoj vérti i dalsich penéznich agregatt
mimo prostor rezimu cilovani inflace, i kdyz z jinych divodii. Cilovani inflace je rezim
vychazejici z nové keynesovské ekonomie a teoretické paradigma, na némz je zaloZen,
predpoklada, Ze inflace v kratkém obdobi neni penéznim jevem. Na rozdil od moneta-
ristického vidéni svéta, které akcentuje nabidku penéz jako zakladni nastroj ke stabili-
zaci inflace, v tomto myslenkovém sméru je role ménové politiky je spojena s kontro-
lou agregatni poptavky prostiednictvim kratkych trokovych sazeb. S tim souvisi i to,
ze teoretické zazemi cilovani inflace predpoklada, Zze ménova politika mize efektivné
fungovat bez explicitniho zajmu o vyvoj penéznich agregatu.

Na vztah cen aktiv a vyvoje Gvért poukazuji napt. Goodhart a Hofman (2000).
Nazor, ze rlst Gveérd, pozorovatelny pred krizi (a to nejen v USA) signalizoval nerov-
novazné tendence ve financnim sektoru i v realné ekonomice pomérmneé dlouho pred
propuknutim samotné krize, neni ojediné€ly. Na to, ze pied krizi nebyla dostate¢né sledo-
vana dynamika Gvérd a na souvislosti mezi nadmérnym riistem cen aktiv a pfilis rychlou
dynamikou uvéri poukazuje i De Larosiére (2010). Expanzi uvéri je dle tohoto autora
mozné piimo spojit s ristem cen aktiv. Zasadni je, Ze explozivni rlst Gveéra je tfeba
brat jako penézni jev — kdy zdvaznym argumentem je piiblizné dvojnasobnd dynamika
uvért ve srovnani s dynamikou nominalniho HDP v piedkrizovém obdobi. De Larosiére
(2010) zastava pevné stanovisko, ze centralni bankéfi by méli zacit sledovat pozornéji
jak vyvoj penéznich ukazateld, tak i ceny aktiv. Uvérovéa expanze by méla minimalné
vyvolat diskusi ohledné vhodného nastaveni ménové politiky

Nazorovy proud, zdlraziujici negativni vyznam nadmérného zhodnocovani aktiv
a spojujici tento efekt s tvérovou expanzi argumentuje dillezitym pticinnym psycholo-
gickym momentem. Vysoké ceny aktiv produkuji subjektivni efekt vnimani bohatstvi,
které podnécuje dalsi poptavku po Gvéru. Cim vyssi je subjektivné vnimana hodnota
aktiv, tim se zvysuje sklon k zadluzovani. Cecchetti (2005) poukazuje (ze soucas-
ného pohledu velmi proziraveé) na to, ze nadmérné zhodnocovani cen aktiv vede nejen
k vytvéteni bublin, distorzim informa¢niho obsahu systému cen, Spatné alokaci aktiv,
ale i k celkové nadmérmému optimismu v ekonomice, ktery zasahuje i vetejné finance.
Faktem je, Ze riziko bublin pro hospodatskou politiku skute¢né spocivda mimo jiné
i v tom, ze nadhodnocené ceny aktiv vedou k nadhodnoceni potencialniho produktu
a tvurci hospodafské politiky potom maji tendenci stabilizovat vystup chybné na vyssi
hlading. To byl zjevné piipad USA v letech 2004 az 2007.

Klasické vysvétleni krize v nadmérné kreaci tivéri uvadi rovnéz Taylor (2008).
Interpretaci vzniku krize a jejich diisledkdi akcentujici principy rakouské Skoly lze
najit ve studii White (2009). Snadné dostupnost uvérd, jejich expanze vede zdkonité
k chybnym a dlouhodobym investicnim rozhodnutim, koncentrovanym do urcitych
sektord, v nichz dochazi k riistu cen. To stimuluje dalsi investice do prislusného sektoru,
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dalsi poptavku po tvérech, k jejichZ splaceni ovSem v dasledku neexistuje v ekono-
mice dostatek prostfedkil. Faktem je, Ze souc¢asny vyvoj cen nemovitosti v USA dava
teoretickym zékladim rakouské Skoly do zna¢né miry za pravdu. Dilezitad dimenze
rakouské interpretace je i v tom, ze excesivni tvorba penéz a tvéri vede k zasadnim
nerovnovaham mimo finanéni systém.

V soucasné praxi rezimu cilovani inflace bere ménova politika penize, Gvéry
a ceny aktiv v uvahu jen do té miry, do niZ nepiimo ovliviiuji inflacni prognézu. Tato
ignorance penéz v m¢nové politice mize byt dalsim divodem, pro¢ cenova stabilita
neni postacujici podminkou stability finan¢ni. S ndzorem, Ze inflace je penéznim
jevem, lze polemizovat. O tom, Ze je penéznim jevem financni nestabilita, ale nemtiize
byt pochyb. Expanze avért do zna¢né miry souvisi s vyvojem cen aktiv, a proto by
uveérovy boom stejné jako riist cen aktiv vyvolany poptavkou, nemél zlstat na okraji
pozornosti centralnich bankéih a minimalné by mél vyvolat diskusi o tom, zda tyto jevy
nejsou signalem hrozicich turbulenci. To, ze i v pfedkrizovém obdobi inflace souvisela
s penéznim vyvojem, naznacuje obrazek 2, ktery ukazuje souvislost mezi ménovym
previsem (rozdilem priamérného piirtistku penézniho agregatu M 3 a primérnym
nominalnim ptirGstkem HDP) na strané jedné a primérnou inflaci na stran¢ druhé pro
rizné zemé v obdobi 1996 az 2007.

Obrazek 2
Ménovy previs a primérna inflace, 1996-2007
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Zdroj: Eurostat, jednotlivé centralni banky.
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Realita soucasné krize zpochybnila teoretické¢ predpoklady cilovani inflace
spocivajici v tom, Ze vyvoj penéznich agregatii i ceny aktiv bere mé€nova politika
v uvahu jen do té miry, do jaké tyto veli¢iny ovliviuji inflacni prognozu. Z teoretic-
kého hlediska dal vyvoj silny argument kritikim soucasného mainstreamu nového
konsensu v tom, Ze tento teoreticky zaklad nenaSel adekvatni zplsob, jak zaclenit
penize do modelové predstavy o fungovani ekonomiky. Inflace je ve sttednédobém
a dlouhodobém, hledisku penéznim jevem a ménové analyza musi najit ve formali-
zovaném svét¢ menove-politického rozhodovani své misto. Dal§im problémem je, ze
makroekonomicka teorie predpoklada hladké fungovani finanénich trhi, které ovsem
realnd praxe pravidelné vyvraci. Z praktického hlediska ménové politiky je tieba
vratit do centra zajmu centralnich bankéii ménovou analyzu — v soucasné dob¢ je to
praxi u zemi cilujicich inflaci tuto praxi razi predev§im ECB, ktera nikdy neopustila
tzv. druhy pilif své ménové politiky a navazala tak na uspéSnou praxi Bundesbanky
v povalecném obdobi.

1.3 Prispéla volna ménova politika ke krizi?

Obecnéjsim rozmérem otazek role aktiv a dynamiky tvéri je to, jakou roli hraje pti
nadhodnocovani cen aktiv a pii vzniku uvérového boomu nastaveni zakladnich uroko-
vych sazeb. Konkrétni otazkou je potom, zda je volna (resp. akomodativni) ménova
politika dlouhodobé udrzitelna. S ur¢itou mirou zjednoduseni 1ze konstatovat, Ze ekono-
mové, kteti davaji ptili§ uvolnéné meénove politice Fedu vinu za vznik soucasné krize,
v zdsad¢ pozaduji, aby ménova politika hrala vétsi roli pii prevenci bublin, nicméné
odborné nazory maji i jemnéjsi nuance. Krize ponékud zmirnila rétoriku odborného
okruhu Fedu. Napt. Bernanke (2010) jiz prispévek ménové politiky k nadhodnoceni
cen nemovitosti plné neodmitd, nicméné s vyhradou, ze hlavni dil pficin krize patfi
regulaci a dohledu. Nicméné¢ dulezitost role volné ménové politiky jako kotent krize
neakceptuje, obdobné jako King (2010), ktery akcentuje roli rozSifujicich se nerovno-
vah ve sféfe svétového obchodu.

Velmi vyhranény nazor na ménovou politiku Fedu v letech 2002 az 2006 prezen-
tuje Taylor (2007), ktery ve stati publikované jesté pred krizi argumentoval tim, Ze
ceny nemovitosti jsou citlivé na sazby penézniho trhu, a proto je volna ménova politika
nebezpecna. Obdobné pevny nazor na vznik bublin jakoZzto ptimého disledku nizkych
urokovych mér prezentuje De Larosiére (2010). Za nizké Grokové miry tito autofi
povazuji v zasade trokové miry odchylujici se od klasického Taylorova pravidla (viz
Taylor, 1993). Taylor (2008) uvadi srovnani skutecnych sazeb Fedu se sazbami, které
by platily s vyuzitim jeho klasického ménové-politického pravidla (viz obrazek 3).

Nejvyssi diferenci mezi nastavenim sazeb dle Taylorova pravidla a realitou
umist’uje tato studie do roku 2004, kdy dosahuje 300 bazickych boda. Tato odchylka
je nejvyssi od roku 1970, coz evidentné ptedstavuje vyraznou diskreci a odchylku
od dlouhodobé¢ pouzivanych pravidel. Stejny autor Taylor (2008) prezentuje analyzu
zalozenou na regresnim modelu, kdy ukazuje empirickou zavislost mezi sazbami
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a zahajenou vystavbou domtl. Analyza uvadi odhad, Ze pti zachovani Taylorova pravi-
dla, a tedy vyssich sazeb, by bublina ve vysi 300 tis az 500 tisic domi kazdorocné
v letech 2003 az 2006 byla byvala nebyla vytvofena. Soucasn¢ obsahuje analyza zaver,
ze reakce na krizi byla pfemr$téna, a Ze mé€nova politika by se co nejdiive méla vratit
k principtim, které fungovaly diive — tedy v zasadé klasické Taylorovo pravidlo.®

Existuje rovnéz skupina odborniki, ktefi nejsou presvédéeni, ze ,,leaning against
the wind* by zabranilo piehtati nemovitostniho trhu v USA, vidi ale v pfili§ uvolnéné
meénové politice Fedu ptispévek k tomuto piehiati (viz Carosio, 2010; lacovello a Neri,
2010). Kombinace vyrazného riistu cen aktiv, ktery neni podlozeny fundamentalnimi
faktory spojenymi s rychlym ristem uvért, by tak méla minimalné vyvolat diskusi
o tom, zda neni ménova politika nastavena pfili§ volné. Pokud je pfitom infla¢ni
prognéza v souladu s inflanim cilem, stoji ménova autorita pred problémem ,,leaning
against the wind*. Rada autort se piiklani k reakci, kterou prvné formuloval Ceccheti
a kol. (2000), tedy k tomu, Ze ma-li centralni banka signdly o nadmémém rlstu
uveérl nebo cen aktiv, méla by reagovat preemptivné zvysenim zakladnich urokovych
sazeb, 1 kdyZ neni pfimo ohrozen inflacni cil, dokonce i za cenu jeho kratkodobého
podstieleni, a to v zajmu udrZeni stfedné a dlouhodobého udrzeni finanéni stability —
viz rovnéz Caruana (2010).

Obrazek 3
Skutecné sazby Fedu versus sazby dle Taylorova pravidla
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Zdroj: Taylor (2010)

8  V této stati Taylor navic poukazuje na zakladé regresni analyzy na silny vliv ménové politiky
Fedu na politiku ECB. Rovnéz na datech v obdobi 2001-2006 identifikuje nebezpec¢ny boom na
nemovitostnim trhu ve Spanélsku., Recku a Irsku.
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Debata 0 ,,leaning or cleaning* zatiZena vysokou mirou nejistoty, protoZe skute¢né
propichnuti bublin bylo historicky ojediné¢l¢é a diskuse o efektivnosti této reakce proto
nema jasny empiricky vysledek. Obtizné€ by se nicmén¢ nalézaly argumenty proti tomu,
ze ménova politika spoluvytvaii prostiedi, v némz bubliny aktiv a ivéri vznikaji. [ kdyz
neni shoda v tom, zda lze na bubliny reagovat preemptivné, pak minimaln¢ je tfeba
hledat feseni, kdy ménova politika zptisobi méné Skody. Existuje dostate¢ny prostor
od pasivniho piihlizeni k nadmérnému ristu uvért a/nebo cen aktiv k agresivnimu
teSeni jiz vzniklych bublin. Centralni banka by si méla byt s dostatecnym stupném
pravdépodobnosti jista, ze politika neni tak volna, aby vytvarela prostfedi pro vznik
bublin. Optimalni ménova politika by méla byt neutralni a symetricka. Tento nazor
by se v prostoru ,,leaning or cleaning* dal charakterizovat jako udrzovani bezvétii ¢i
mirného ptiznivého vanku.

Rada ekonomii (napt. Adrian a Shin, 2008, Jiménez a kol., 2007) se ztotoznuje
s nazorem, ze del$i obdobi nizkych urokovych sazeb, resp. volné ménové politiky
vede banky a financni instituce k akceptaci vyssiho rizika a je podhoubim pro vznik
bublin a moralniho hazardu. Souvislosti s problémem moralniho hazardu a nastavenim
urokovych sazeb se podrobnéji zabyva White (2009). Je normalni, a tato krize jen
znovu potvrdila, Zze dlouhodobé nizky vynos z béznych obchodti povzbuzuje riziko-
vEjsi typy aktivit s vétSim vynosem a vede k uvolniovani tivérovych standardii. Tento
efekt 1ze definovat jako tzv. risk-taking channel ménové transmise, jedna se o inten-
zitu vnimani rizika ekonomickymi subjekty v zavislosti na nastaveni ménové politiky.
Pokud centralni banka, jejiz autorita je vysoka, necinné piihlizi k rizikovému chovani
finan¢nich instituci a o rizicich mléi, pak celkoveé zvySuje akceptaci rizika.

Zajimavy uhel pohledu na reakci Fedu nabizi Walsh (2009). Dle této studie
v roce 2008 Fed reagoval pfili§ agresivné. Vzhledem k tomu, Ze cilovani inflace je
zalozeno na davéte k chovani centralni banky, je agresivni snizeni sazeb nebezpecné,
protoze miize vést ucastniky trhu k tivaham, Ze situace je jesté horsi nez ve skutec-
nosti. Problémem do budoucna je pak to, Ze slib centralni banky drzet sazby nizké
po dlouhou dobu mize vytvaret znacna rizika pro budouci vyvoj. Dle této studie
pfedevsim hrozi vyrazné inflacni tlaky v budoucnu. Obdobné povazuje reakci Fedu
za zbytecn¢ intervencni i Taylor (2010), ktery pozaduje, aby se historicky nizké sazby
zacCaly co nejdiive vracet k dlouhodobé vyvazenym hodnotdm. White (2009) k témto
kritickym pohlediim pfipojuje i to, Ze soucasna politika nizkych trokovych sazeb jiz
dnes znamena nizsi efektivnost ménové politiky v budoucnu.

Nebezpeci vydat se na cestu dlouhodobé nizkych urokovych sazeb, protoze je
z nich t&zky unik zdlraznuji i Borio a Drehman (2009), kteti kromé rizika podpory
vzniku bublin ukazuji i na rizné kandly, kterymi dlouhodob¢ volnd ménové politika
prispiva ke snizovani potencidlu ekonomiky. Za zminku stoji krom¢ standardnich tivah
ohledn¢ akceptace vyssiho rizika a snizovani miry uspor také to, Ze dlouhodobé nizké
urokové sazby napomahaji delSimu prezivani neefektivnich firem. Celkova debata
o tom, zda je volna ménova politika dlouhodob¢ udrzitelna, presahuje samotné hodno-
ceni ménove politiky do §irsi oblasti makroekonomické a finan¢ni rovnovahy.
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2. Modelovy aparat ménové politiky

Teoretickym zakladem cilovani inflace je nova keynesovska ekonomie, kombinujici
prvky klasické mikroekonomie s keynesovskou tradici. Vystizné tuto novou syntézu
charakterizuje Walsh (2009): Novi keynesovci piijali modelové metodologie nové
klasické Skoly a nova klasicka skola piijala jisté frikce jako realitu. Centralni banky
cilujici inflaci vyuzivaji v soucasné dob¢ standardni dynamické stochastické modely
vseobecné rovnovahy (dale DSGE). Tyto modely maji oproti diive vyuzivanym ekono-
metrickym modelim vyhodu v obohaceni o prvky klasické mikroekonomie vnasejici
do modelt chovani jednotlivych sektorti a umoziujici tak strukturalni analyzu hospo-
datského cyklu. Teoretické zaklady soucasného mainstreamu dlouhodobé abstrahuji
od fungovani financnich trhii, protoze teoreticky je predpokladana jejich bezproblé-
mova funkce.

Vyvoj v letech 2008 az 2009 ukazal zakladni slabinu toho, Ze finanéni sektor
nemd v modelech své misto a neni tam zahrnut, protoZe nejenze nemusi fungovat
hladce, ale dokonce mize byt sém zdrojem Soku propagujicim se dale do realné ekono-
miky. V realném svété soucasné ekonomiky je bankovni soustava velmi dilezitou
soucasti transmisniho mechanismu ménové politiky. Pokud ménové-politické modely
centralnich bank fungovani finan¢niho systému nezahrnou, neni ménové politické
rozhodovani ovlivnéno vyvojem na finan¢nich trzich do té miry jako je jim ve skutec-
nosti zasahovana realna ekonomika. Na tuto zasadni slabinu DSGE modeld poukazuje
i Tovar (2008) s tim, Ze zasadni vyznam finan¢nich trhi je ztejmy uz z krize 30 let. Pro
akademicky vyzkum i centralni banky vznik4 nova skute¢né¢ vazna diskuse ¢i vyzva
— pokusit se vytvofit modely zahrnujici explicitné i finan¢ni sektor, protoze ménova
politika by se méla opirat i o fungovani finanénich trht.

Vyzvou pro modelovani je piedev§im formalizace nékolika zakladnich problému
vznikajicich ve finan¢nim sektoru. Minimalné se jedna o zhorSovani kvality Gvért,
zvySovani miry nesplacenych Gvért a defaultli, nedostatek likvidity, credit-crunch
vznikajici z riznych pficin. Naslednym problémem je formalizace pienosu téchto Sokti
mezi finanénim sektorem a realnou ekonomikou. Ménové politicka autorita potiebuje
mit informace o tom, jaka je optimalni reakce na tyto typy poruch, respektive Soku.
Primarné jde o to, zda ma byt tato reakce kvalitativné zaméfena na zménu urokové
sazby, €i je vhodné pouzit nastroje jiného typu. Modelovani transmisniho mechanismu
predpokladéd formalizaci vztahli mezi bankovnimi zprostfedkovateli a redlnou ekono-
mikou. V rezimu cilovani inflace centralni banka zménou zéakladni tirokové sazby
ovlivituje pohyb sazeb finan¢niho trhu a ty nasledné¢ maji ptisobit na pohyb sazeb
klientskych. Od podzimu 2008 se ale tento transmisni mechanismus, ktery lze chapat
jako jakousi prevodovku, kterd zajistuje vliv nastaveni zakladnich urokovych sazeb
ptes finan¢ni trhy a bankovni sektor do redlné ekonomiky v fadé zemi zadrhl.

Akademicky vyzkum v této oblasti zacal reagovat jiz na pocatku soucasné krize
a prvni vysledky v tomto sméru dal§iho vyzkumu jsou pro budouci smér ménove-po-
litickych modela ptinosné. Pripomenime, ze prvni pokusy zahrnout do DSGE modelt
finan¢ni aspekt vznikly jiz pted krizi — napf. Bernanke, Gertler a Gilchrist (1999)
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a lacovello (2005). Tyto studie se ale nepokousely zahrnout do DSGE modeli ptimo
bankovni sektor, ktery je finanénim zprosttedkovatelem. Krize pfitom ukazala zietelné
na vyznam bankovniho sektoru v transmisi ménové politiky a na tento fakt poukazuji
areaguji novejsi studie. Role bankovniho zprostredkovani v jednotlivych ekonomikach
hach finan¢nich aktiv a pasiv domacnosti. Objevuji se prvni prace, které se pokouseji
modelovat problémy, které posledni tfi roky pfinesly do finan¢ni a ekonomické reality.

Na zésadni vyznam zahrnuti prvkt finan¢nich frikci do DSGE modelt poukazuje
studie Goodhart et al. (2009), kterd porovnava vyznam Sokti v modelech zahrnuji-
cich ¢i nezahrnujicich rizné typy frikci. Zdaraznén je predevsim vyznam likviditnich
podminek a moznosti defaultti. Zapracovani moznosti defaultu do DSGE modelu méni
mechanismus ptenosu klasickych typl Sokd, s nimiz modely operuji (technologicky
Sok, fiskalni Sok, poptavkové i nabidkové Soky) na ekonomickou aktivitu i finanéni
stabilitu. Absence defaultu jakozto diilezitého prvku trzni ekonomiky pfitom jedno-
znacné vede k zjednoduseni, respektive distorzim v modelovém piibehu.

Jeden z prvnich pokust pfimého zahrnuti bankovniho sektoru do DSGE modelu
je Gerali et al. (2009). Vysledky ukazuji rozdil transmisniho mechanismu pro pfipady
zafazeni nebo naopak nezatazeni bankovniho sektoru do modelu. Scénat financ-
nich turbulenci, ktery modeluje propagaci finanéniho Soku do redlné ekonomiky,
predpoklada vytvofeni rizikové pfirdzky nezavisle na zmén¢ zékladni tirokové sazby
a omezuje poskytovani aveért domacnostem a podnikim. Dopady na redlnou ekono-
miku jsou v piipadé tohoto vyvoje velmi vyznamné, a to primarné zejména dopady
na investi¢ni aktivitu. Sekundarni spillover pfes sektor domacnosti potom ptispiva
k vyraznému propadu agregéatni poptavky a produktu. Modely doposud ignorovaly
nezavislost rozhodnuti bank ohledné nastaveni klientskych trokovych sazeb, ackoli
tento faktor miize modifikovat vliv ménové politiky na redlnou ekonomiku.

Dosti vyznamné méni dosavadni pohled na razantni trajektorii ,,cleaning after-
wards® studie Dellas, Diba a Loisel (2010). Konkrétné na Soky, které zvySuji default
bankovnich uvér nebo zvysuji potiebu dodate¢nych rezerv bank, nema smysl reago-
vat vyraznou zménou urokovych sazeb ale radéji nékterym z nekonvenénich nastroja.
Zahrnuti bankovniho sektoru do modelu zde vyrazné méni bézna konvencni doporu-
¢eni pro trajektorii tirokovych sazeb, ktera davaji standardni DSGE modely nezahrnu-
jici bankovni sektor. Dillezitym prvkem je to, ze zvySovani defaultu tivérii vede banky
ke zvysovani klientskych sazeb a snizovani objemu poskytovanych uvéri. Celkové
studie zpochybniuje G¢innost razantnich zasahti ménové politiky na finanéni Soky,
doporuc¢uje ménit trokové sazby jen minimalné, ¢imz také automaticky fesi problém
zero level bound. Na potiebu méné agresivni odpovédi v piipadé reakce ménové
politiky na Sok vyvolany rizikovymi hypotékami ukazuje studie Forlati a Lambertini
(2010). Poc¢atky modelovani vazeb mezi bankovnim sektorem a redlnou ekonomikou
jakozto dilezitou casti transmisniho mechanismu (ptiblizné jej mizeme oznacit jako
zavéreéné rameno transmisniho kanalu) ukazuji na modifikace optimalni trajektorie
ménove politiky — predbézné pravdépodobné ve sméru jeji vyssi stability oproti ¢astéj-
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$im zménam. Je to také cesta, kterou bude mozné 1épe objasnit fungovani transmisniho
mechanismu, které se v jednotlivych fazich ekonomického cyklu 1isi a je modifiko-
vano ruznymi typy Sokd, které mutize realny vyvoj pfinést.

Prvni vysledky tedy naznacuji, ze zahrnuti bankovniho sektoru do modelt
a modelovani rtiznych typt finan¢nich frikci bude nadéjnym zpiisobem, jak priblizit
meénove-politické modely redlné ekonomice. Nicméné ani dalsi rozvoj modelového
aparatu nemize zmeénit fakt, ze modely mohou obecné zahrnovat pouze skutec-
nosti, které lze formalizovat. Pravdépodobné se nikdy nepodaii zkonstruovat model,
dokonale postihujici slozitou realitu financnich trhli a redlné ekonomiky Naptiklad
zékladni problém oslabené transmise béhem krize mél silny subjektivné psychologicky
naboj obecné neduvéry, ktery udrzoval klientské tirokové sazby na vys$si Girovni nez by
odpovidalo sazbdm na finan¢nim trhu. Nelze rovnéz ocekavat, Ze by modely ukazo-
valy pfedem zakladni body obratu. Lze ale ocekdvat, Zze obohaceni o finan¢ni sektor
1épe zaramuje ménove-politickou diskusi a prinese nové informace nejen o fungovani
transmisniho mechanismu ale celkové o vazbach mezi realnou ekonomikou, bankov-
nim sektorem a finan¢nimi trhy. A v neposledni fad¢ pfinese i informace vyuzitelné
v oblasti finan¢ni stability, ktera se v poslednich letech stala dalsim pfedmétem zajmu
centralnich bank.

3. Ménova politika a financni stabilita

Mainstreamovym nazorem v obdobi pted krizi bylo to, ze cenova stabilita v kombi-
naci s predvidatelnosti ménové politiky snizi pravdépodobnost finan¢ni nestability.
Tento nazor byl ale vyvojem v letech 2008 az 2009 vyvracen z kofen a problematika
finan¢ni stability se dostala do poptedi odborné diskuze. V ramci této diskuse, ktera je
do znaéné miry spojena s diskuzi o budoucich smérech vyvoje ménové politiky, je vetsi-
novym nazorem, ze by mandat centralnich bank mél byt rozSifen i o pé¢i o celkovou
finan¢ni stabilitu.’ Pé¢i o finanéni stabilitu ma v souc¢asné dobé ze skupiny G 20 expli-
citné zakonem stanovenou 17 centralnich bank (viz OECD 2010)."° Centralni banky
pravdépodobné nemohou zabranit dal$im krizim, ale Sir§im zabérem snad roste Sance
snizit pravdépodobnost vzniku finanénich turbulenci a ptispét k celkové stabilnéjsimu
finan¢nimu prostfedi. Shoda panuje v tom, Ze primarnim cilem ménové politiky musi
zustat stabilita cenova. Otdzkou do diskuse ale je to, v jakém vztahu budou tyto dva
mandaty centralnich bank, resp. jak se mohou navzajem ovliviiovat. Jasnd shoda — viz
predchozi text — nepanuje ani v tom, zda se maji centralni banky snazit o to, prostred-
nictvim standardnich ménové-politickych nastrojti, zejména pohybu urokovych sazeb,
finan¢ni stabilitu pfimo ovliviiovat.

9  Viznapi. Nier (2009), Bean (2010), Carosio (2010), De Larosiére (2010), Geraats (2010), Gerlach
(2010), Goodhart (2010), IMF (2010).

10 Ze zemi G 20 nema zatim péci o finanéni stabilitu zakonné zakotvenou centralni banka Australie, Indie
a Koreje.
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Finan¢ni stabilita na rozdil od cenové stability nemé jasné definovany operacni
ramec ve smyslu jednozna¢n¢ definovaného ukazatele ¢i kritéria. Finan¢ni nestabilita,
ktera pteroste v problém systémoveé ohrozujici hospodaistvi, je velmi pravdépodobné
mixem ruznych nestabilit, pfekro¢enim bezpecnych hranic riznych typt indikatort.
Jedna se o multikriterialni veli¢inu, o jejichZ jednotlivych kritériich a jejich meznich ¢i
rizikovych hodnotach v soucasné dob¢ probiha odborna diskuse. Konstrukce kompo-
zitnich a syntetickych indikatori v oblasti finan¢ni stability je pro vyzkum velmi
dalezitou vyzvou. Pfinosnym smérem vyzkumu je napi. studie Borio a Drehman
(2009 b) kombinujici varovny potencial ukazatelli ristu Gveért a cen aktiv do relativné
jednoduché podoby varovného signalu pro bankovni krizi. Nicméné zde dosud neni
zapracovan zasadni problém pakového efektu a autofi oznacuji za dalsi vazny problém
mezindrodni dimenzi a ptreshranicni ptenos poruch. Dal§im problémem jsou zjevné
i finan¢ni inovace, u nichZ neni dostate¢na zkuSenost s hodnocenim rizikovosti.
Bude tieba pozorné sledovat veskeré nerovnovahy nebo nestability ukazatelt, at’ jiz
v odchylkéach od konsensualné stanovenych nebo historicky sledovanych hodnot, nebo
hodnot, které odpovidaji fundamentalnimu zakladu téchto velicin ¢i ukazateltl.

V kazdém ptipad¢ je finanéni stabilita zejména o mapovani a hodnoceni rizik,
ktera vznikaji ve financni soustavé i v realné ekonomice (napt. Dijkman, 2010).
Zakladni zadani, které dnes ma pted sebou tento novy smér akademického vyzkumu
i praxe centralniho bankovnictvi, je zmapovat financni systém, vazby mezi jednot-
livymi subjekty a propojeni s redlnou ekonomikou. Nové vznikajicim pojmem je
systémové riziko, jehoZz identifikace ma pro udrzeni finanéni stability kli¢ovou roli.
Systémové riziko ve finanénim systému je v zasad¢é definovano jako natolik zavazna
porucha funkce finan¢nich instituci, kterd presdhne az do realné ekonomiky. Caruana
(2010) zdiraznuje dveé dimenze systémového rizika — sektorovou a casovou dimenzi.
Riziko napfi¢ jednotlivymi sektory vyplyvéa z vazeb mezi jednotlivymi institucemi,
jejich spolecnych expozic a prenosu nakazy. Systémove dilezitou instituci je ta, jejiz
problémy vyvolaji turbulence v celém finanénim sektoru. Casova dimenze systémo-
vého rizika souvisi s procykli¢nosti vyvoje ve finanénim sektoru a jeji souvislosti
s cyklickym vyvojem realné ekonomiky. Do znacné miry aspekt procykli¢nosti systé-
mového finanéniho rizika souvisi s otdzkami rozebiranymi v ¢asti 1. RovnéZz kandl
akceptace rizika v transmisnim kanalu ménové politiky je patrné zna¢né procyklicky
—rizikova prémie se v dobrych casech snizuje a ve $patnych casech zvysuje.

Nechame-li nyni stranou uvahy o bezpecném nastaveni zakladnich urokovych
sazeb, patfi mezi nastroje, které Ize v udrzovani finanéni stability vyuzivat, v zasadé
regula¢ni mikroekonomické nastroje typu pozadavki kapitalové ptimétenosti, ukaza-
telt likvidity, pomé&riti mezi vérem a zastavou, rizné typy opravnych poloZek a omezeni
pro pakové ukazatele. Nové vznikajici typ hospodatské politiky — makroprudencni
politika — nema zatim jasné kontury a bude do zna¢né miry ovliviiovana regulacnimi
zménami, ke kterym po krizi globalné dochéazi. Ekonomové, kteti povazuji nekvalitni
regulaci ¢i selhani dohledu za hlavni pfi¢inu krize, nebudou ziejmé vénovat ménové
politice a jeji uloze v udrZzovani celkové finan¢ni stability zasadni vyznam. Naopak
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ekonomové, kteti v pfili§ volné ménové politice Fedu v letech pied krizi dileZitou
pfi¢inu soucasnych problému vidi, nemohou povazovat regulacni a dohledové aktivity
za postacujici. Hlavnim momentem polemiky s nazorem ze financni stabilita je zajisti-
telna regula¢nimi nastroji je to, Ze ekonom, ktery povazuje pftilis nizké sazby za koteny
bublin, nemtize souhlasit s tim, Ze regulatorni nastroje jsou postacujici obranou proti
nadmérnému zhodnocovani aktiv a uvérové expanzi. V logice tohoto myslenkového
ramce by pfi signdlech ohroZeni finan¢ni stability ménova politika méla byt ptisné;si
a tolerovat i podstreleni inflacniho cile v zajmu zachovani celkové stability.

Interakce mezi ménovou politikou a politikou makroprudenéni bude nesporné
jednim z nosnych sméri ekonomického vyzkumu v pristich letech. Proticyklické
nastaveni regula¢nich nastrojii vlastné znamena zasah do ménovych podminek a mtize
interferovat s nastavenim ménové politiky a bude se zcela nepochybné jednat o obdobi
pokusit a omyll nez se novy systém hospodaiské politiky dostane do urcité rovno-
vahy a doséhne vnitini konzistence. Poznatky uvedené v ptedchozich ¢astech stati
jasn¢ ukazuji, ze rozsitovani ménoveé-politickych modell o finanéni sektor je jednim
z dulezitych prvki vyzkumu financni stability. Neméné dilezity bude pohled na to,
jak nova regulac¢ni opatfeni v bankovnim sektoru ovlivni finan¢ni sektor i redlnou
ekonomiku. Dulezité bude rovnéz propojeni zpétnych vazeb mezi readlnou ekonomi-
kou a finan¢nim systémem. Financ¢ni stabilita bude vyzadovat komplexni typy analyz,
ale je velmi pravdépodobné, Ze se opét objevi slepa mista. Je rovnéz pravdépodobné,
ze tradi¢ni Gzky pohled na cenovou stabilitu (prizmatem spotiebitelské, ¢i jesté uzeji
meénové-politické inflace) se mize s celkovou stabilitou finanéni dostat do konfliktu
— koneckonct je to ustiedni motiv krize vzniklé v USA. Tyto cile ale pravdépo-
dobn¢ mohou byt konfliktni pouze v kratkém casovém horizontu, v horizontu stredné
a dlouhodobém by mély byt ve shod€. Zde se mohou objevit nové vyzvy v oblasti
volby vhodného modelového aparatu, protoze v soucasnosti nejpopularnéjsi DSGE
davaji lepsi vysledky pro kratkodoby casovy horizont (coz také odpovida ménove-
politickému horizontu cilovani inflace) nez pro dlouhodobé ucely.

Zavér

Vyvoj v poslednich trech letech dal novy impulz i rozmér diskusi o fad¢ otevienych
otazek spojenych s meénovou politikou, pfedev§im ma-li se mé€nova autorita operu-
jici v rezimu cilovani inflace snaZzit preemptivné reagovat na nadmérny rist cen aktiv
a/nebo uvérovou expanzi v situaci, kdy neni na horizontu prognézy pfimo ohrozen
infla¢ni cil. Tato otazka pfimo souvisi i s tim, zda je volnd ménova politika, ktera
muze tyto jevy podporovat, dlouhodobé udrzitelna, resp. zadouci. Stat’ piinasi diskuzi
aktualnich praci na toto téma a ptiklani se k nazorovému spektru, které¢ zdaraznuje
rizika dlouhodobé uvolnéné ménové politiky nejen pro financni stabilitu, ale i pro
dlouhodobé vyvazeny hospodaisky rst.

Zkusenost poslednich tii let otevird otdzku, zda zaméfeni na pouhou cenovou
stabilitu, ktera je navic aproximovana ukazatelem zachycujicim infla¢ni tlaky v ekono-
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mice neuplné, neni pfili§ uzké. Sou€asnd krize zjevné vyvratila ndzor, ze samotna
cenova stabilita je postacujici podminkou pro stabilitu finan¢ni. Pro centralni banky
to znamena budouci rozsiteni svého zabéru o aktivity v oblasti péce o finanéni stabi-
litu. Vyzvou je pokusit se vytvorit celkove stabilnéjsi finanéni a makroekonomické
prostiedi, minimalizovat nadmérnou koncentraci a kumulaci rizik a v neposledni fadé
omezovat vyskyt moralniho hazardu.

Jednou ze zékladnich slabin mé&nové politiky operujici v rezimu cilovéani inflace je
predpoklad hladkého fungovani finan¢nich trhi a absence bankovniho sektoru jakozto
zakladniho prvku transmisniho mechanismu v ménové-politickych modelech. Nosnym
smérem vyzkumu je proto zapracovat do ménové-politickych modelti bankovni sektor,
prohloubit identifikaci kanalti transmisniho mechanismu ménové politiky, zmapovat
vazby v ramci finan¢niho sektoru a mezi finanénim sektorem a redlnou ekonomikou.
Urc¢itou oklikou se tak do ménové-politického rozhodovani budou vracet penize, které
z ngj teoretické zdzemi nového konsenzu meénové politiky vytadilo.

Krize znovu vyzdvihla zasadni vyznam nerovnovah vseho druhu. Ignorance
jakékoli nerovnovahy v pritomnosti zvysuje riziko turbulence v budoucnosti, a to
turbulence, ktera se miiZze projevit na sektorové i teritorialné odlisném trhu. Dnes jesté
neni zfejmé, jakym zpisobem zasdhnou globalni ekonomiku obrovské sumy penéz
vynaloZené na sanaci krize. Je pravdépodobné, Ze se tim vytvoftily koteny budoucich
nerovnovah — tentokrat zfejme& v oblasti rozvijejicich se ekonomik. I to se projevi
na prostiedi, v némz budou centralni banky v budoucim obdobi operovat.

Prace centralnich bank bude ovlivnéna zménami v regulaci finanéniho sektoru,
které vznikly jako odezva na krizi, a to nejen pifimo opatfenimi v oblasti dohledové
a regulacni, ale rovnéZ v navaznosti na interakce téchto opatfeni s ménovou politi-
kou. VSechny tyto zmény budou vytvaret pro rozsifeny mandat centralnich bank nové
prostfedi. Po obdobi vétsiho klidu na akademickém poli tak ¢eka centralni bankovnic-
tvi obdobi hledani konsensualnich odpovédi na fadu starych i nove vzniklych otazek,
coz nesporn¢ posune dopfedu mnoho navazujicich oblasti ekonomického vyzkumu.
Ale patrné si nelze ani od vyzkumu ani od Zadného typu hospodaiské politiky slibo-
vat, ze dokaze krizim zabranit. Jejich vyskyt je spojen se samotnym psychologickym
zakladem podnikatelského ducha — snazit se o co nejrychlejsi a nejvyssi zisk. Dulezita
zkuSenost z této posledni krize, a to nejen pro centralni banky, ale pro vSechny tvirce
hospodaftské politiky je to, ze ¢im déle trva klidné obdobi, tim vice sili prfesvédceni, ze
se jedna o klid trvaly — a o to prekvapivéjsi jsou turbulence, které se zakonité objevi.
Krize rovnéz znovu ukazala, ze zarodky krizi vznikaji v ¢asech dobrych, kdy aktéti
hospodatské politiky maji tendenci rizika ignorovat ¢i podcenovat.

18 ® POLITICKA EKONOMIE, 1, 2011



Literatura

ADRIAN, T.; SHIN, H. S. 2008. Financial Intermediaries, Financial Stability, and Monetary Policy. Staff
Report, Federal Reserve Bank of New York, September 2008, No. 346.

BERNANKE, B., et al. 1999. Inflation Targeting: Lessons from the International Experience. Princeton
University Press, 1999.

BEAN, CH. et al. 2010. Monetary Policy after the Fall. Paper for the Federal Bank of Kansas City
Symposium, Jackson Hole, Wyoming, August 2010, pp. 1-65.

BERNANKE, B. S. 2010. Monetary Policy and the Housing Bubble. Paper for the Annual Meeting of
the American Economic Association, Atlanta, Georgia, January 2010.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M.1999. Monetary Policy and Asset Price Volatility. Paper for “New
Challenges for Monetary Policy” symposium, Jackson Hole, Wyoming. 1999.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M. 2001. Should Central Banks Respond to Movements in Asset
Prices? Policy implications of macroeconomic research. May 2001, Vol. 91, No. 2, pp. 253-257.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S. 1999. The Financial Accelerator in a Quantitative
Business Cycle Framework. Handbook of Macroeconomics. 1999, Vol. 1, pp. 1342—-1393.

BORIO, C.; DREHMANN, M. 2009 a. Towards an Operational Framework for Financial Stability:
“Fuzzy” Measurement and its Consequences. Central Bank of Chile Working Paper, 2009 No.
544, pp. 1-47.

BORIO, C.; DREHMANN, M. 2009 b. Assessing the risk of banking crises — revisited. BIS Quarterly
Review, March 2009.

CAGLIARINI, A;; KENT, CH.; STEVENS, G. 2010. Fifty Years of Monetary Policy: What Have We
Learned? Paper for 50" Anniversary Symposium, Australia, 2010.

CAROSIO, G. 2010. Financial Stability and Macro-Prudential Supervision: Challenges for Central
Banks. Paper for OeNb- 38" Economic Conference, Vienna, 2010.
CARUANA, J. 2010. Systemic risk: how to deal it? Paper for the first international research confer-
ence: Challenges to Central Banking in the Context of the Financial Crisis, February 2010.
CECCHETTI, S. G. et al. 2000. Asset Prices and Central Bank Policy. Geneva Reports on the World
Economy 2, 2000. 140 s.

CECCHETTI, S. G. 2005. The Brave New World of Central Banking: The Policy Challenges Posed by
Asset Price Booms and Busts. Working Paper Series, No. 14, pp. 1-22.

CIHAK, M.; HOLUB, T. 1998. Cilovani inflace v CR: staré vino v novych lahvich. Finance a tvér.
1998, Vol. 48, No. 4, pp. 223-226.

DE LAROSIERE, J. 2010. Towards a new framework for monetary policy. Central Banking. February
2010, No. 3, pp. 18-22.

DELLAS, H. ; DIBA, B. ; LOISEL, O. 2010. Financial shock and optimal policy. Document de travail
N°277, Banque de France, 2010, pp. 1-42.

DIJKMAN, M. 2010. A Framework for Assessing Systemic Risk. Policy Research Working Paper. April
2010, No. 5282, pp. 1-30.

FORLATI, CH.; LAMBERTINI, E., 2010. Risky Mortgages is a DSGE Model. Paper for The
Conference on Monetary and Fiscal Policy for Macroeconomic Stability, Barcelona, 2010.

FREEDMAN, CH.; LAXTON, D., 2009. Why Inflation Targeting? International Monetary Fund, 2009.

GERAATS, P. 2010. Price and Financial Stability: Dual or Duelling Mandates? Paper for OeNb- 38"
Economic Conference, Vienna, 2010.

GERALLI, A. et al. 2009. Credit and Banking in a DSGE Model. Paper for Macro- Linkages, oil prices
and deflation Workshop, Washington, 2009.

GERLACH, S. et. al. 2009. Are the golden years of central banking over? Paper for the 38"
Economics Conference of the Austrian National Bank on “Central Banking after the Crisis:
Responsibilities, Strategies, Instruments”. Vienna, 2010.

GOODFRIEND, M., 2007. How the World Achieved Consensus on Monetary Policy. Journal of
Economic Perspectives. 2007, Vol. 21, No. 4.

POLITICKA EKONOMIE, 1,2011 @ 19



GOODHART, C.; HOFMANN, B. 2000. Asset Prices and the Conduct of Monetary Policy. London:
School of Economics, 2000.

GOODHART, C.; HOFMANN, B. 2000. Do Asset Prices Help to Predict Consumer Price Inflation?
The Manchester School Supplement, 2000. pp. 122—-140.

GOODHART, C.; OSORIO, C.; TSOMOCOS, D. 2009. Analysis of Monetary Policy and Financial
Stability: A New Paradigm. CESifo Working Paper. 2009, No. 2885, pp. 1-33.

GOODHART, C. 2010. The Changing Role of Central Banks. Financial Markets Group, London
School of Economics. 2010. pp. 1-35.

GREENSPAN, A. 2010. The Crisis. Greenspan Associates LLC, [online]. April 2010.

HERRMANN, H. 2009. Monetary Policy over Fifty Years: Experiences and Lessons. Routledge
International Studies in Money and Banking, Routledge, London, pp. 1-155.

IACOVIELLO, M. 2005. House Prices Borrowing Constrains and Monetary Policy in the Business
Cycle. American Economic Review, June 2005, Vol. 95, No. 3, pp 739-764.

IACOVIELLO, M.; NERI, S. 2010. Housing Market Spillovers: Evidence from an Estimated DSGE
Model. American Economic Journal: Macroeconomics 2. April 2010. pp. 125-164.

IMF. 2010. Central Banking Lessons from the Crisis. Monetary and Capital Markets Department,
International Monetary Fund, 2010.

JIMENEZ, G. a kol. 2007. Hazardous Times for Monetary Policy: What Do Twenty Three Million
Bank Loans Say about the Effects of Monetary Policy on Credit Risk? CentER Discussion Paper
Series. No. 2007/75.

KING, M. 2010. Speech at the University of Exeter, [online ] January 2010 [cit. 2010-08-12]. http:/
www.bankogengland.co.uk/publications/speechers/2010/speech419.pdf

LAIDLER, D. 2007. Successes and Failures of Monetary Policy since the 1950s. Working Paper.
October 2007. No. 2., pp. 1-29.

MANDEL, M.: Cilovani inflace a penézni zasoby pfi exogennich Socich. Finance a uvér, 1998,
Vol. 48, No. 4, pp. 237-251.

MORGAN, J. 2009. The limits of central bank policy: economic crisis and the challenge of effective
solutions. Cambridge Journal of Economics . 2009, No. 33, pp. 481-608.

NIER, E. W. 2009. Financial Stability Frameworks and the Role of Central Banks: Lessons from the
Crisis. IMG Working Paper. April 2009, No. 70, pp. 1-64.

POOLE, W. 1970. Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro
Model. The Quarterly Journal of Economics. 1970. Vol. 84, No. 2, pp. 197-216.

ROGER, S. 2009. Inflation Targeting at 20: Achievements and Challenges. IMF Working Paper.
October 2009, No. 236, pp. 1-29.

SMETS, F. 1997. Financial Asset Prices and Monetary Policy: Theory and evidence. CEPR Working
Paper No 175. November 1997.

SMIDKOVA, K.; HRNCIR, M.: Pfechod na strategii cilovani inflace. Finance a tvér, 1998, Vol. 48, No.
4, pp. 205-222.

TAYLOR, J. B. 1993. Discretion versus policy rules in practice. Carnegie — Rochester Conference
Series on Public Policy. December 1993, Vol. 39, pp. 195-214.

TAYLOR, J. B. 2007. Housing and monetary policy. Working Paper. December 2007, No. 13682, pp. 1-16.

TAYLOR, J. B. 2008. The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis of What
Went Wrong. [online]. November 2008.

TAYLOR, J. B. 2010. Does the Crisis Experience Call for a New Paradigm in Monetary Policy? CASE
Network Studies & Analyses. 2010, No. 402, pp.1-22.

TOVAR, C. E. 2008. DSGE models and central banks. Economics Discussion Papers. October 2008,
No. 30, pp. 1-36.

WALSH, C. E. 2009. Using monetary policy to stabilize economic activity. University of California,
August 2009.

WHITE, W. 2009. Some alternative perspectives on macroeconomic theory and some policy implica-
tions. Paper for a meeting of the Euro50 group, Paris, 2009.

20 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2011



MONETARY POLICY: OLD LESSONS AND NEW CHALLENGES

Eva Zamrazilova, Czech National Bank, Na Pfikopé 28, CZ 115 03 — Praha 1
(eva.zamrazilova@cnb.cz).

Abstract
The relatively long term period of stability before the present crises called even “Great Moderation”
or “Golden Age of Central Banking” indicated that the inflation targeting was a success story. As
of 2008 a lot has changed and the debate over “Leaning against the wind or Clean afterwards?”
is being revisited among central bankers and academicians. At the same time the question “Does
money matter in monetary policy” is on the table again. This paper focuses on the discussion of
these issues; moreover, some new challenges that emerged in previous three years are discussed.
The crisis has highlighted an urgent need to incorporate banks and financial frictions into
monetary policy modelling framework — therefore some new findings on this field of research are
outlined. An important lesson from the crises is that price stability is not a sufficient precondition for
financial stability, therefore an operational framework for financial stability is being searched — this
is subject of the final part of this paper.
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