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V cieloch mame jasnejsie

Cenova stabilita znamena rast cien na urovni 2 percent vo vyhlade na najblizSie roky. Tak znie hlavny
vysledok viac neZ rok a pol trvajlcej revizie stratégie menovej politiky Eur6pskej centralnej banky. Jednym
dychom je potrebné dodat, Ze pre udrZziavanie stability budt odchylky od ciel'a smerom nadol a nahor rovnako
neziaduce. Ceny byvania, vplyvy klimatickych zmien pritom postupne budi hrat délezitejSiu ulohu pri
posudzovani toho, ¢i su ceny stabilné. Opatrenia menovej politiky ako nakupy Statnych dlhopisov alebo uvery
bankdm za zvyhodnenych podmienok za predpokladu primeraného tuverovania firiem budu stcastou
bezného vykonu menovej politiky. Doteraz sa o nich uvazovalo ako o mimoriadnych opatreniach. Ak budu
urokové miery blizko nule, budu sa pouzivat razantne, ¢oho sprievodnym javom méZze byt, Ze inflacia niekedy
docasne prekroci 2 percenta.

Stratégia menovej politiky pomaha komunikovat ciele ECB verejnosti

Stratégia menovej politiky ECB bliZSie objasfiuje mandat udrziavat stabilitu cien a akym spésobom ho chceme
dosahovat. Zaroven pomaha skvalitnit komunikaciu cielov a imyslov smerom k odbornej verejnosti a intenzivnejsie
hovorit s laickou verejnostou. Od poslednej revizie stratégie v roku 2003 presla ekonomika eurozény a sveta
zasadnymi zmenami. Globalna finan¢na kriza, nasledna dlhova kriza a nizsi hospodarsky rast priniesli nové vyzvy pre
tvorcov politik. Rada guvernérov ECB 8. jula 2021 schvalila svoju novu stratégiu menovej politiky, ktora reaguje na
tieto zmeny.

ECB nanovo definuje cenovu stabilitu ako inflaciu na Grovni 2% v
strednodobom horizonte

Ide o malé zvysenie ciel'a, kedZe doterajsi ciel’ inflacie bol ,blizko pod 2% v strednodobom horizonte“. Potvrdenie
strednodobého horizontu znamen3, Ze ECB neplanuje reagovat na prechodné vykyvy v tempe rastu cien, najma ak by
jej reakcia mala neziaduce vedl'ajsSie ucinky. Ciel' sa zaroven stdva symetrickym, ¢o znamena, Ze odchylky inflacie od
ciel'a oboma smermi sti povaZované za rovnako neziaduce. Doterajsia stratégia mohla vyvolat zdanie, Ze guvernéri budu
viac tolerovat nizsie hodnoty inflacie, ¢o v zapéati podl'a analyz ECB prispelo k problému prili$ nizkej inflacie poslednych
rokov. Jednoducha a symetricka definicia ciel'a bude zrozumitel'nejsia pre vSetkych aktérov v ekonomike a pomdze
stabilizovat’ inflacné oc¢akavania okolo ciel'a. Pri posudzovani dosahovania ciel'a budt postupne viac zohl'adiiované aj
ceny byvania vo vlastnom obydli. Posun tymto smerom ma dosiahnut, aby tvorba politiky viac odzrkadl'ovala to, ako
I'udia vnimaju vyvoj svojich zivotnych nakladov.

Nova stratégia reaguje na kl'icové vyzvy siicasnej doby aj budicnosti

ECB v novej stratégii reaguje aj na existujice a buduce vyzvy ako klimatické zmeny, globalizacia, rychla digitalizacia, ¢i
prostredie zniZzeného ekonomického rastu a dlhodobo nizkych urokovych sadzieb. (Graf 1). Tieto trendy mozu zdsadne
ovplyvnit' spravanie ekonomiky a sposob, akym do nej dokdze zasahovat menova politika. ECB planuje rozsirit
analytické kapacity v oblasti modelovania ti¢inkov klimatickych zmien, ako aj vypracovat dokladny systém prihliadania
na klimatické rizika pri pravidlach o zabezpeke ¢i nakupoch aktiv podnikového sektora.
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Graf 1: Sahrn hlavnych zmien v stratégii menovej politiky ECB.
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Nekonvencné nastroje v prostredi dlhodobo nizkych sadzieb sa stavaja
konvencnymi

Nastroje, ktoré doteraz patrili medzi nekonven¢né, budu v prostredi dlhodobo nizkych trokovych mier povazované
za neoddelitel'nti sucast nastrojov ECB. Kratkodobé urokové miery v eurozéne st nulové az zaporné, ¢o ECB
obmedzuje moznost v obdobi pomalého rastu a nizkej inflacie zniZovat sadzby tradi¢nym spdésobom. ECB
podporuje dosiahnutie infla¢ného ciel'a aj d'al§imi nastrojmi ako nakup aktiv v ramci kvantitativneho uvoltiovania,
program refinancnych operacii TLTRO ¢i signalizaciu budiceho smerovania menovej politiky (tzv. forward
guidance). V rdmci revizie stratégie sa ECB planuje zamerat' na jednoduchs$iu a zrozumitel'nejSiu komunikaciu voci
verejnosti.

Oznamenie zmien stratégie ECB bolo v silade s trhovymi ocakavaniami

Zverejnenie vysledku strategickej revizie ECB bolo v stilade s o¢akavaniami a nemalo zasadny vplyv na trhové
dianie. Vac¢Sina diskusii sa niesla v kontexte dlhodobo nizkych trokovych sadzieb a toho, ¢o to znamena pre vykon

menovej politiky do budiicna. Castou témou bola interpretacia tolerancie do¢asne zvy$enej inflacie, ktorej sa
podrobne venujeme v Boxe 2. Predmetom diskusii bola aj zmena tzv. forward guidance, ktord ma za ciel
komunikovat budice smerovanie sadzieb jednoduchsie a zrozumitel'nejsie.

(000 |
Box 1: Revizia stratégie americkej centralnej banky (Fed)

Federalny rezervny systém (Fed) koncom augusta minulého roka oznamil zmeny vo svojej menovopolitickej stratégii.
Hlavnymi zmenami su zavedenie inflacného ciel'a, ktory ma dosiahnut 2 % ,v priemere“ a cielenie maximalnej zamestnanosti.

Prvou zmenou je vnimanie inflacného ciel'a. Fed aj nad’alej definuje inflaény ciel vo vyske 2 %, ktory povaZuje za dostato¢ne
nizky a zaroven bezpecne vzdialeny od hrozby deflacie. Zmenou je, Ze tento ciel ma byt dosiahnuty v priemere v ¢ase. Znamena
to, Ze po obdobi dlhodobo niz3ej inflacie ako 2 % bude akceptovat’ na isty ¢as mierne vyssiu inflaciu ako jej ciel. Na tito zmenu
vSak nebude Fed pouzivat jeden konkrétny vzorec a nechava si tak vol'nost’ vyhodnotit’ situciu.

Druhou zmenou je pohl'ad Fedu na zamestnanost. Zdoraznil kI'icovu tlohu trhu prace pri vykonavani jeho mandatu, ¢o
v praxi znamena snahu zvySovat zamestnanost na uroven plnej zamestnanosti. V pripade, Ze nenastant vyrazné inflacné tlaky
vratane zvySenych inflacnych oc¢akavani, bude Fed pokracovat v uvolnenej menovej politike aj v pripade, Ze zamestnanost’ sa
bude blizit ku odhadom plnej zamestnanosti alebo ich dokonca prekroc¢i. Déraz sa kladol aj na podporu zamestnanosti mensin,
ktoré pri ekonomickom oziveni zvyknu nachadzat pracu neskor ako vacsSinova populacia. Téma trhu prace a podpory
zamestnanosti rezonovala najviac aj pri stretnutiach a diskusiach v ramci ,FED listens“ iniciativy, ktora zbierala podnety
obcanov na pracu Fedu.

Frankfurtské harky | august 2021 2


https://www.nbs.sk/sk/publikacie/frankfurtske-harky/slovnik#T

Box 2: Dlhodobo nizke sadzby si vyzaduju razne kroky

0d dlhovej krizy sa tirokové sadzby aj v eurozdéne pohybujii v okoli nuly. Takato situdcia obmedzuje moznost centralnej banky
podporit ekonomiku zniZzenim kratkodobych tirokovych mier. V reakcii na to ECB v aktualnej revizii uvadza, Ze v situacii dlhodobo
nizkych drokovych sadzieb budi reakcie na pokles inflacie cez nestandardné opatrenia razantné a trvacne. Takéto nastavenie
menovej politiky moze byt sprevadzané aj docasnymi obdobiami zvysenej inflacie. Ovplyviiovanie ekonomického vyvoja pritom
nenastava zmenou aktualnych urokovych mier, ktoré su na nizkych trovniach, ale najma signalizaciou vyvoja mier v budicnosti.

Pretrvavajice prostredie dlhodobo znizenych virokovych sadzieb si v pripade obav z deflacie vyzaduje Specialne raznu

alebo pretrvavajicu podporu zo strany centralnej banky. Ako ukazuju ilustra¢né prepocty, udrzanie trokovej sadzby na nule
dlhsie (Graf 2¢, modra ¢iara) ako odporica bezna prax menovej politiky (tzv. Taylorovo pravidlo, Graf 2c, Cervena Ciara) moze
zabranit prudSiemu prepadu HDP pocas krizy. Skorsie uzatvorenie zapornej produkénej medzery (Graf 2b) znamend docasné
obdobie inflacie mierne nad cielom (Graf 2a, modra c¢iara). Takyto mierny a doc¢asny narast inflacie je centralna banka ochotna
akceptovat, lebo pomaha obmedzit’ prvotny prepad inflacie a HDP (zamestnanosti). Inflicia je tak stabilnejsia okolo ciela.

Nova signalizacia ECB o budiicom vyvoji irokovych sadzieb (forward guidance) spresiuje to, ako planuje ECB nastavit

urokové sadzby v budiicnosti vzh'adom na vyvoj inflacie. Podl'a nového usmernenia by ECB mala byt so zvySovanim sadzieb
sice menej trpezliva ako optimalny modelovy scenar (Graf 2c, modra ¢iara), no nepdjde ani o tak skoré zvySovanie ako pri beznych
pravidlach (Graf 2c, cervena ¢iara Taylorovho pravidla). V praxi tak m6zu byt tirokové sadzby na sticasnych alebo nizsich hodnotach
aj v momente, ked’ inflacia bude atakovat 2 percenta a v d'alsich rokoch sa bude cakat dokonca aj mierne a docasné prekrocenie
ciel'a. Sicasna urovern inflacie v eurozoéne atakuje 2 percenta a v d'alSich mesiacoch ma rast d'alej. Plati teda, Ze irokové sadzby su
na rekordne nizkych hodnotach, pricom inflacia je nad cielom 2 %. V dalSich rokoch sa vSak ocakava jej pokles vyrazne pod 2
percentd. ZvySovanie urokovych sadzieb za tychto okolnosti teda v zmysle usmernenia neprichadza do tvahy.

Graf 2: Reakcia ekonomiky na prudky pokles dopytu (kriza) a nasledny zasah centralnej banky.
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Zdroj: vypocty NBS.

Poznamka: Simulacie v ekonomickom modeli s nepruznymi cenami a raciondlnymi o¢akavaniami. Premenné st v percentach, po stvrtrokoch (inflicia a nominalna
sadzba st vyjadrené na ro¢nej baze). Uzito¢nost takto zvolenej stratégie dlhodobejsie zniZenych sadzieb (modra ¢iara, Graf 2c) je mozZné ilustrovat aj na sirsej Skale
modelov, v ktorych doméacnosti a firmy nemajt vSetky informécie, konajui zjednodus$ene a ich o¢akavania sa preto mézu aj dlhsie lisit o ciel'ov centralnej banky.

Produkéna medzera
Produk¢énad medzera je relativnou odchylkou sti¢asnej urovne produkcie HDP v ekonomike od jej potencidlu. V ramci

hospodarskeho cyklu sa striedaju obdobia kladnej (prehrievanie ekonomiky) a zapornej (podchladenie ekonomiky)
produkénej medzery. Negativna produkéna medzera znadi nevyuzity potencial ekonomiky a je s nim spojeny nizky rast cien,
pripadne ich vSeobecny pokles (deflacia).

Prostredie dlhodobo nizkych Grokovych sadzieb (ang. Zero/Effective Lower Bound; ZLB/ELB)
Eurozoéna sa v tomto prostredi nachddza uz takmer 10 rokov priblizne od velkej finan¢nej krizy. ECB po prvy krat znizila
urokovu sadzbu do zapornych hodnot uz v juni 2014. Nizke nominalne sadzby nie st iba rozhodnutim centralnych bank, st
sposobené aj dlhodobymi trendami v ekonomike, ktoré tlacia rovnovaznu realnu urokovi mieru nadol. Faktormi tohto
poklesu st napriklad pomalsi rast produktivity ¢i starnutie populacie v rozvinutych ekonomikach.

Slovni

Signalizacia budiceho nastavenia menovopolitickych nastrojov (ang. forward guidance)

Predstavuje komunikaciu centralnej banky ohl'adom budiiceho nastavenia kl'icovych trokovych sadzieb alebo nakupu
aktiv. ECB viaZe svoje budtce konanie na vyvoj inflacie. Alternativou by mohol byt vyvoj nezamestnanosti, alebo aj
konkrétny datum. Transparentnd a predvidatelnd komunikacia centrdlnej banky pomaha domacnostiam, firmam a

investorom v rozhodnutiach a podporuje prenos opatreni menovej politiky do redlnej ekonomiky.

Frankfurtské harky nie st oficidlnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentuji nazory analytikov useku meny,
Statistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s

uvedenim zdroja ,Analytici UMS*.
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