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NETRADICNA MENOVA POLITIKA - V KONTEXTE
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Abstract: Since 2007, central banks in advanced economies have implemented
many unconventional monetary policy measures. A complex theoretical background
of unconventional monetary policy is now in progress. The main goal of the paper
is to discuss basic theoretical differences and similarities between unconventional
and conventional monetary policy approaches, instruments and implementation.
There is no consensus about unconventional monetary policy measures, and there is
a serious confusion across terms. The paper uses balance sheet of the central banks
to discuss assets and liabilities measures in terms of theory. The paper consistently
differentiates between various approaches and terms to avoid incorrect evaluation of
unconventional monetary policies. Quantitative easing is to be better understood as
one type of unconventional monetary policy. Narrow specifications of credit easing,
quantitative easing and qualitative easing brings further confusion in terms and
is not convenient in theory. This corresponds to specific unconventional monetary
policy measures of the individual central banks.
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Uvod

Centralne banky po prepuknuti globalnej hospodarskej krizy pristapili k nestandard-
nym menovym opatreniam. Na rozdiel od tradi¢nej menovej politiky nebol ¢as vytvorit’ teo-
reticky a koncep¢ny ramec netradi¢nej menovej politiky. Ten vznika az s odstupom casu.
Centralne banky museli rychlo konat’, aby zabranili finanénému kolapsu a krize likvidity.

Centralni bankari, ako piSe Trichet (2012) [25] sa po vypuknuti krizy zacali riadit’
viac svojou sktisenost'ou a isudkami ovplyvnenymi historickou analyzou (krizou likvi-
dity pocas Velkej hospodarskej krizy), na rozdiel od dovtedy vybudovanych teoretic-
kych modelov. Historickymi prikladmi netradi¢nej menovej politiky pred vypuknutim
krizy boli nakupy cennych papierov Federalneho rezervného systému (d’alej FED) v roku
1932, operacia Twist v roku 1961 a kvantitativne uvolniovanie Centralnej banky Japon-
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ska (d’alej BolJ) v rokoch 2001 — 2006. Menové autority tak pri rozhodovani pracovali so
znac¢nou mierou informacnej neistoty pokial’ i§lo o dosah i vedl'ajsie efekty netradi¢nych
opatreni kvoli ich zriedkavému vyskytu a potrebe. Netradi¢né opatrenia nie je mozné jed-
noducho Standardizovat’, ked’ze sa medzi jednotlivymi centralnymi bankami vyrazne liSia
z hl'adiska zamerania i implementacie. Tymto vznikli rézne pristupy a stratégie z hl'adiska
vstupu do netradi¢nej menovej politiky, ktoré blizsie popisuje Blinder (2010) [5]. Rov-
nako sa vyskytli aj relativne nové pojmy, ako kvalitativne uvolfiovanie, uverové uvol-
nenie a nasledne ich blizsia Specifikacia. Dokonca nepanuje presna zhoda ani o tom, ¢o
povazovat’ za netradi¢ni menovu politiku, ¢o je i v sulade s Borio, Disyatat (2010) [6].

Typickym spolo¢nym znakom pre centralne banky vyspelych ekonomik po vypuk-
nuti finan¢nej krizy je prudky narast bilan¢nej sumy stivahy s vyraznymi zmenami v jej
Struktare. Prudky narast dopytu po dobrovolnych rezervach sa odrazil v markantnom
zvySeni bilancnej sumy suvah, pretoze pri neakomodacii rezerv zo strany centralnych
bank by doslo ku krize likvidity. Motivaciou centralnych bank k zavedeniu novych opat-
reni podl’a Banky pre medzinarodné platby (d’alej BIS) (2012) [4] je dosiahnutie hranic
tradi¢nej menovej politiky, ktora je obmedzena nulovymi urokovymi sadzbami a efektiv-
nost’'ou transmisného mechanizmu (kvalitou fungovania peiiazného a finan¢ného trhu).

Ciel'om prace je diskutovat’ o netradi¢nych opatreniach centralnych bank z teoretic-
kého hl'adiska pohl'adom na stvahu centralnej banky za predpokladu separa¢ného prin-
cipu medzi tradicnymi a netradi¢nymi opatreniami centralnych bank. Ako tvrdi i Borio,
Disyatat (2010) [6] Castokrat je vSak hranica nejasna, ked’ze ciele i nastroje medzi tradic-
nou a netradi¢nou menovou politikou sa mézu prekryvat’, pripadne dopltiovat’.

Prva Cast’ prace sa zaobera rozdielmi medzi tradi¢nou a netradi¢nou menovou
politikou na zaklade réznych kritérii. Druha cast’ prace priblizuje vyznam jednotli-
vych druhov netradi¢nej menovej politiky z hl'adiska dosahu na stivahu centralne;j
banky vo vztahu k sprostredkujucej premennej v transmisnom mechanizme.

Vseobecne existuje pomerne zna¢ny zmitok v terminoch, chapani, ako aj
v dosahu netradi¢nej menovej politiky, preto je druhotnym cielom prace objasnit’
obsah jednotlivych pojmov.

1 Rozdiel medzi tradi¢nou a netradi¢nou menovou politikou

Prvou otazkou zostava, ako oddelit’ netradi¢nt od tradi¢nej menovej politiky
a na zaklade akych kritérii. Jednou z moznosti zostava porovnanie kone¢nych cie-
l'ov, opera¢nych ciel'ov, sprostredkujticej premennej transmisného mechanizmu alebo
implementacie menovej politiky.

1.1 Konecny ciel’ netradi¢nej menovej politiky
Kone&ny ciel tradiénej a netradi¢nej menovej politiky sa nevylucuje, skor dopliia.
Standardne maju centralne banky definovany kone¢ny ciel’ v podobe stability cenovej

hladiny a niektoré aj v stabilizacii hospodarskeho cyklu. Z hl'adiska reakénej funk-
cie centralnej banky je finan¢na nestabilita vysoko korelovana s odchylenim sa oca-
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kavanej inflacie od cielenej, ako aj o¢akavaného hrubého domaceho produktu (d’alej
HDP) od potencialneho produktu. Podmienkou dosiahnutia cenovej stability je aj
finan¢na stabilita suvisiaca s funkénost’ou irokového transmisného mechanizmu tra-
di¢nej menovej politiky (penazného a finanéného trhu).

Prostrednictvom netradi¢nych opatreni sa snazi centralna banka zabranit’ vyraz-
nému odchyleniu cenovej hladiny a HDP smerom nadol. ZniZenie cielenych tGroko-
vych sadzieb nemusi byt dostato¢né z hl'adiska splnenia cielov v reakénej funkecii.
Klasifikaciu kone¢nych ciel'ov netradi¢nej menovej politiky navrhuji aj Stone, Fujita,
Ishi (2011) [24]. Podl'a kone¢ného ciel'u v podobe makroekonomickej a finan¢ne;j sta-
bility rozdelili 1 nastroje menovej politiky (tabul'ka ¢. 1). Pri tradi¢nej menove;j poli-
tike je finan¢na stabilita v centralnych bankach definovana v podobe hladkého zabez-
pecenia platobného styku v ekonomike, ¢o je v sulade s dodanim likvidity do systému
v pripade tlaku na prehibenie deficitu likvidity bankového systému, ked’ze monopol
na emisiu rezerv ma v dvojstupiiovom bankovom systéme centralna banka.

Tab. ¢. 1
Porovnanie kone¢nych cielov tradi¢nej a netradi¢nej menovej politiky
& . TRADICNA MENOVA
SIROKO &EEFéNOVANY NETRADICNA MENOVA POLITIKA POLITIKA
Poskytovanie likvidity v zaujme finan- Poskytovanie likvi-
FINANCNA STABILITA covania.bénk a uverovéh.o Frhg . dity Vv%éujm'e hladkého”
Poskytovanie cudzo menovej likvidity uskutociiovania transakci
lokalnemu trhu v bankovom systéme
Nakupy stkromnych a §tatnych dlhopisov | Zmeny v podobe vyhlasene;j
, Poskytovanie uverov sukromnym sub- _]CandfleVe_] trokovej sadzby
MAKROEKONOMICKA jektom (d’alej IR O/N) na zaklade
STABILITA - - - ; ocakavaného vyvoja veli¢in
Rozsiahle intervencie na devizovom trhu . . o
s cielom denrecidcie kurzu v reakénej funkcii Centralnej
P banky (d’alej CB)

Prameii: [24], vlastné doplnenie o klasifikaciu a uprava o tradi¢ni menovu politiku.

Autori Bernanke (2000) [1], Orphanides a Wieland (2000) [18], Bernanke, Rein-
hart, Sack (2004) [3] chapu netradi¢ni menovt politiku ako alternativu pri nulovych
urokovych sadzbach v zaujme dosiahnutia kone¢nych cielov vymedzenych tradi¢nou
menovou politikou." Netradi¢na menova politika bola chapana hlavne ako nahrada
tradi¢nej menovej politiky a neuvazovalo sa o nej v kontexte tlohy veritel’a posled-
nej inStancie bank a Statov ako po pade Lehman Brothers. Celkovo mozno zhrntt,
ze netradi¢na menova politika nie je v Case systémovej krizy v rozpore s konecnym
cielom centralnych bank v podobe cenovej stability (tab. ¢. 1).

! Diskusie o neu¢innosti cielenej urokovej sadzby pri dosiahnuti koneéného ciel’a sa v predkrizo-

vom obdobi spajali hlavne s BoJ v rokoch 2001 — 2006. Prehl'ad moznych tnikov z nulovej hranice
ponuka Svensson (2003) [23]. Autori vychadzaja z predpokladu, ze dosiahnutim hranic menovej poli-
tiky trpi iba jedna ekonomika. Simultanne praktikovanie kurzovych intervencii v zaujme depreciacie
vyspelymi ekonomikami by viedlo k politike ozobracovania svojho suseda.
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1.2 Operac¢ny ciel’ netradi¢nej menovej politiky

Ako vhodnejsie kritérium na identifikaciu rozdielov méze byt povazovany ope-
racny ciel’ menovej politiky, pripadne samotny sposob implementacie menovej poli-
tiky. Do vypuknutia finan¢nej krizy implementaciou menovej politiky bola stabi-
lizacia kratkych alebo ultrakratkych urokovych sadzieb na uroveil vyhlasenych.
Centralne banky riadili kratky koniec vynosovej krivky v zavislosti od ocakavaného
ekonomického vyvoja na zaklade reakcnej funkcie a dopredu hl'adiacej inflacne;j
progndzy. Centralne banky sa nasledne spoliehali na efektivnu transmisiu vyhlase-
nych sadzieb az ku kone¢nym klientskym turokovym sadzbam prostrednictvom rdz-
nych kanalov transmisného mechanizmu.? Ako piSe Jilek (2013) [13], operaénym cie-
'om menovej politiky v predkrizovom obdobi bola vyhradne kratkodoba efektivna
urokovéa sadzba na nezaistenom medzibankovom trhu. Na strane pasiv suvahy cen-
tralne banky z dlhodobého hl'adiska endogénne prisposobovali objem rezerv dopytu
po rezervach a cene, ¢im dochadzalo k stabilizacii efektivnych urokovych sadzieb
na troven vyhlasenych.?

Ako pise Bruna (2008) [8], pri tradi¢nej implementacii menovej politiky objem
likvidity stanovuje centralna banka tak, aby sa efektivna urokova sadzba v priemere
vyrazne nevychyl'ovala od cielenej. Operacie na volnom trhu st potom iba technic-
kym nastrojom na stabilizaciu kratkodobych efektivnych tirokovych sadzieb. Pokial’
pri implementdacii tradi¢nej menovej politiky sa centralna banka zameriava na cenu
likvidity, pri netradi¢nej riesi problém objemu i Struktary dodanych rezerv. Pri netra-
di¢nej menovej politike centralne banky nedefinovali presne operacny ciel, ale je
zrejmé, Ze zan vSeobecne povazuju Struktiru a velkost suvahy, ¢o vyplyva i z Wood-
ford (2012) [27], Shiratsuka (2010) [21].

Operacny ciel’ tradi¢nej a netradi¢nej menovej politiky je prepojeny prostred-
nictvom velkosti sivahy (objemu rezerv bankového systému). V pripade, Ze sa cen-
tralna banka nechce vzdat’ stabilizacie efektivnych sadzieb, je na zéklade vyssie sta-
novenych operacnych ciel'ov problém oddelit’ tradi¢nu a netradi¢ni menov politiku.
Komplementarny princip netradi¢nych opatreni k tradi¢nym popisuje aj tab. ¢. 3.

Z hladiska velkosti suvahy je rozoznavanie v pripade substitu¢ného vzt'ahu
pomerne jednoduchou zalezitost'ou. ZlozitejSia situdcia nastava v pripade, ak sa cen-
tralna banka nechce vzdat’ riadenia efektivnych trokovych sadzieb a neStandardné
opatrenia pouziva vylu¢ne ako komplement (tab. €. 3), aby zachovala funk¢nost’ tra-
di¢ného transmisného mechanizmu. Vhodnym kritériom z hl'adiska velkosti stivahy
centralnej banky je potom rozoznavat medzi akomodaciou dopytu po rezervach
v zaujme stabilizacie efektivnych urokovych sadzieb a poskytnutymi rezervami nad

2 Blizsie o transmisii kratkych a ultrakratkych Grokovych sadzieb pozdiz trokového kanalu trans-

misného mechanizmu menovej politiky piSe Bruna (2008) [8].

3 Z kratkodobého hl'adiska si centralna banka za normalnych okolnosti méze dovolit’ neakomodo-
vat’ cely dopyt po rezervach. Z dlhodobého hladiska by takéto spravanie viedlo k trvalému vychyleniu
efektivnych sadzieb od cielenych, ¢im by politika stanovovania sadzieb stratila zmysel. V horSom pri-
pade by sa mohol nedostatok rezerv v bankovom systéme preliat’ do krizy likvidity.
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uroven dobrovolnych rezerv, ¢im vzniknu v bankovom systéme vol'né rezervy. Zvy-
Sujuce sa vol'né rezervy v bankovom systéme potom uz nemaju d’al$i vplyv na efek-
tivne urokové sadzby, ktoré si primknuté k Grokovej sadzbe z depozitnej facility
(s nominalnou hranicou 0).

Medzi Gverovymi facilitami a nakupmi s nedefinovanou splatnostou moéze byt’
zachovany i separacny princip. Zalezi od centralnej banky, ¢i sa rozhodne uskutoc-
nené nakupy (popri tverovych facilitach) sterilizovat’ (prikladom je ECB). Za pred-
pokladu pouzitia iba tradi¢nych nastrojov (s uvol'nenymi podmienkami na strane
ponuky rezerv) v zaujme stabilizacie efektivnych trokovych sadzieb potom nemozno
chapat’ samotny rast suvahy centralnej banky ako netradi¢ni menovu politiku.

Zmenu v Struktire siivahy (podsuvahy) smerom k nelikvidnej$im a nekvalit-
nej$im cennym papierom mozno, naopak, chapat’ ako netradi¢nit menovu politiku,
ked’Zze samotny rast dopytu po rezervach by mal byt za normalnych okolnosti bez
problémov Uplne pokryty bez vyraznej$ej zmeny v Strukture suvahy centralnej ban-
ky.* Existuje vSak vel'mi tenka hranica medzi stabilizaciou efektivnych urokovych
sadzieb a uvol'nenim refinancovania bank prostrednictvom zmien v Struktire stivahy
(podsuvahy). Uvol'nenie podmienok ziskania likvidity sa tak nemusi z kratkodobého
hladiska vylu¢ovat’ ani s podporou refinancovania bank.> Pri tradi¢nej menovej poli-
tike sa nezaujima centralna banka vyraznej$ie o stranu aktiv. Autori Stone, Fujita, Ishi
(2011) [24] takisto chapu netradi¢ni menovu politiku ako stuvahovu politiku. Ako
blizsie popisuje Goodfriend (2002) [12], medzi objemom rezerv v bankovom sys-
téme a riadenim efektivnych urokovych sadzieb zostava i pri preklopeni bankového
systému do pripadného dlhodobého prebytku rezerv stale zachovana nezavislost’ ope-
racnych cielov. To komplikuje pripadnt identifikaciu netradi¢nej menovej politiky
na zaklade opera¢ného ciel'a. Operacny ciel’ v podobe Struktiry a objemu stvahy sa
tak nevylucuje s riadenim efektivnych trokovych sadzieb.

Celkovo mozno konStatovat’, ze z hl'adiska dosahu na stivahu centralnej banky
je vhodné rozoznavat’ i medzi kratkodobym a dlhodobym rastom stvahy (nad ramec
trendovych a sezoénnych faktorov). Pokial’ z kratkodobého hl'adiska je mozny prudky
narast stivahy i pri tradi¢nej menovej politike, potom z dlhodobého hl'adiska docha-
dza k rastu siivahy iba pri netradi¢nej menovej politike.

1.3 Sprostredkujica premenna netradi¢nej menovej politiky
Pri aplikacii politiky inflacného cielenia (explicitného alebo implicitného), ako

pise Jilek (2013) [13], sa centralne banky snazia dosiahnut’ kone¢ny ciel’ meno-
vej politiky priamo prostrednictvom opera¢ného ciel’a, ked’ pri rozhodovani bera

4 Zmena v $truktire stivahy centralnej banky je pripustna v pripade, Ze sa minie v ekonomike vse-

tok akceptovatel'ny kolateral. Je potrebné rozoznavat obmedzenie kolateralu z hl'adiska ziskania rezerv
individualnou obchodnou bankou a z hl'adiska celého systému.

5 Vseobecne z kratkodobého hl'adiska je niekedy v bankovom systéme problém oddelit’ likvidnost’
a solventnost’ institicii. Domnievam sa vsak, ze solventné banky by mali dokédzat’ z dlhodobého hl'a-
diska ziskat rezervy i bez podpory centralnej banky.
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do uvahy i sprostredkujiuce premenné (penazni zasobu, objem Uverov, menovu
bazu, pripadne d’al$ie). Jilek (2013) [13] tvrdi, Ze premenné nemaju priamo cha-
rakter ciela.

Rovnako ani pri netradi¢nej menovej politike nedefinovali centralne banky
explicitne sprostredkujiice premenné (napriklad OIS spread, objem obchodov
na medzibankovom trhu, objem rezerv v bankovom systéme, pripadne d’alSie indi-
katory refinanénych podmienok v podobe likvidity trhu, ceny vybranych aktiv alebo
konkrétny typ trokovych sadzieb). Na potrebné explicitné definovanie sprostred-
kujuceho ciela alebo premennych netradi¢nej menovej politiky poukazuje Smaghi
(2009) [22] a Murray (2009) [17]. Samotné definovanie sprostredkujucich ciel'ov
netradi¢nej menovej politiky moze mat pozitivny dosah na transparentnost’, ked’ze
ekonomické subjekty nemaju vyraznejSiu skiisenost’ s transmisnym mechanizmom
ako aj dosahom. Trichet (2012) [25] jasni komunikaciu nestandardnych opatreni
povazuje za jednu z podmienok, ktori by mala centralna banka uplatiiovat. Cen-
tralna banka sa tak méze vyhnut' zbytocnym dohadom verejnosti a nespravnemu
pochopeniu netradi¢nych opatreni. Mala by priamo informovat’ o presnej sprostred-
kujucej premennej a spésobe dosiahnutia, ¢o by malo pozitivny dosah i na jej kre-
dibilitu.

1.4 Implementacie netradi¢nej menovej politiky

Ked'Ze vel'kost a Struktara stivahy uzko stvisi i so stabilizaciou efektivnych tro-
kovych sadzieb, najvhodnejS$im kritériom na rozoznavanie sa zda pouzit’ rozdele-
nie na zaklade nastrojov implementacie menovej politiky. Rovnako Borio, Disyatat
(2010) [6] povazuju za vhodné pri identifikacii porovnat’ rozdiel medzi konvenénymi
a nekonven¢nymi nastrojmi z hl'adiska operacii na vol'nom trhu v suvislosti s tGce-
lom, na aky boli zmeny v nastrojoch uskuto¢nené (tab. ¢. 2). Ako tvrdia autori Borio,
Disyatat (2010) [6], hranica medzi tradiénymi a netradi¢nymi nastrojmi je v niekto-
rych pripadoch opidt’ vel'mi tesna a nejednoznacna. Pokial’ zavedenie novych opat-
reni chapu vylu¢ne ako nestandardnti menovu politiku, za problematické povazuju
zaradenie tradi¢nych nastrojov prostrednictvom tUpravy technickych aspektov (frek-
ventovanejiie a intenzivnejsie tendre, predizenie splatnosti kratkodobych operacii
a mnohé d’alSie), obzvlast, ak sa pouzivaju na neStandardné ciele (dlhodobé refinan-
covanie bank).

Trendové a sezdnne faktory dopytu po rezervach centralna banka akomoduje
spravidla na dlhodobejSom zaklade. Zavedenie netradi¢nych opatreni po vypuk-
nuti finan¢nej krizy tato hranicu zmazalo, lebo hlavne rast dopytu po dobrovol-
nych rezervach vytvoril tlak na vyrazné prehibenie deficitu rezerv bankového
systému na dlhodobom zaklade. Pokial’ nedochadza k uprave v kvalite kolate-
ralu, domnievam sa, ze technické prisposobenie uverovych facilit (v kontexte
stabilizacie efektivnych trokovych sadzieb) by sa nemalo chapat’ ako netradi¢na
menova politika.

368



EKONOMICKE ROZHEADY / ECONOMIC REVIEW

ROCNIK 43., 3/2014

Tab. ¢.2

Rozdiel medzi tradi¢nou a netradi¢nou menovou politikou
z hladiska implementicie

CHARAKTERISTIKA

NETRADICNE OPERACIE
NA VOINOM TRHU

TRADICNE OPERACIE NA VOENOM
TRHU

Nistroje sliziace na im-
plementiciu menovej
politiky

Rozne druhy aktiv (stikrom-
né cenné papiere — d’alej CP,
statne CP). kolateral nad ramec
obvvklvch zrazok (haircuts).
devizové rezervy — uvolnenie
likvidity

Dolad’ovacie nastroje v podobe automatickych
zapozicatelnveh a stahovacich facilit, bezri-
zikové CP v akomoddcii trendovych faktorov,
kvalitny kolateril

Casové hl'adisko dodi-
vok likvidity

Ad hoc. nepravidelné nakupy
CP. pripadne rolovanie tendrov
(napr. raz za 3 mesiace, rozny
casovy interval medzi tendrami)

Pravidelné tendre (jednodnové. tyzdenné.
rovnaky ¢asovy interval medzi tendrami)
s presnym Casovym vymedzenim

Objem likvidity

Nad troven stabilizacie O/N IR,
plna endogenita rezerv, CB neli-
mitujii objem, pripadne vzniknu
volné rezervy v bankovom
systéme, vopred nestanoveny
objem likvidity v tendroch

Akomodacia do urovne potrebnej na stabiliza-

ciu O/N IR, neexistencia volnych rezerv, ob-

medzend endogenita rezerv, vopred stanoveny
objem likvidity v tendroch

Splatnost” tendrov
a nastrojov

Dlhodobejéia — viac ako je
udrzovacie obdobie PMR
(pokial' je definovana splat-
nost), outright nakupy

Kritkodoba — neprekrocenie splatnosti udrzo-
vacieho obdobia PMR (dolad’ovacie operacie,
*outright nakupy v pripade akomodicie
trendovyeh faktorov')

Cena tendrov a likvidity

Fixna trokova miera, v pripade
outright nakupov cena CP

Variabilna trokova miera, cena nakipenych
CP v pripade dlhodobej akomodaicie trendo-
vych faktorov

Protistrana v opericiach

Obchodné banky zucastiujice

sa na refinanénych opericiich

s CB i nebankové subjekty bez
uctu v CB

Obchodné banky zucastiujice sa na refinang-
nych operaciach s CB s uétom v CB

Stabilita medzibankového trhu
a finanéného systému. znizenie
dlhodobych IR a drokovych
nikladov financovania tétu,
zichrana transmisného mecha-
nizmu, IR na cielenych segmen-
toch penazného a finanéného
trhu, cena aktiv...

Stabilizicia O/N, 2T reposadzby v zdujme
dosiahnutia vyhlasenych IR stanovenych
v rozhodnutiach o menovej politike (imple-
menticia menovej politiky)

Kolateral (nakup aktiva)

Cenné papiere s dlhodobejsou
dobou splatnosti

Kratkodobé cenné papiere, trvalé dodanie
likvidity emisiou vlastnych cennych papierov

Dosah na bilanéni sumu
centrilnej banky

Dlhodobé zvyéenie bilancnej
sumy stuvahy CB, zmena &truk-
tury aktiv

Trendovy narast stivahy, nezmenena Struktira
aktiv, moznost’ kratkodobého skokovitého
zvvienia suvahy (Y2K)

Rizikovost’ operacii

Nirast Giverového rizika CP

Relativne bezrizikové CP

Prameii: vlastné spracovanie.

V pripade prudkého rastu dopytu po rezervach (ako aj ich volatility) centralna
banka nedokaze odhadnut’ objem rezerv, s ktorym by mala ist’ do tendra. Klasicky
variabilny tender méze prispdsobit’ nestanovenim zavazného objemu rezerv, ktory je
ochotna akomodovat’. Takéto prispdsobenie nemozno zaradit’ do netradi¢nej meno-
vej politiky. PIna akomodacia dopytu po rezervach (za predpokladu nemennosti kva-
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lity a likvidity kolateralu) sa moze chapat’ ako Standardna menova politika. Takato plna
akomodacia dopytu po rezervach sa méze povazovat’ za odpoved’ na volatilitu penaz-
ného trhu.

Rozdiel nastava v pripade, ak centralna banka neobmedzene akomoduje dopyt
po rezervach, pricom znizuje kvalitu akceptovatelného kolateralu. Takato uprava
tendrovej procediry mozno chapat’ ako priamu podporu refinancovania bank. Je
zrejmé, ze takymto spdsobom sa centralna banka snazi do svojej podsuvahy do¢asne
prevziat’ nekvalitné cenné papiere. Za nestandardnti menovu politiku (ceteris pari-
bus) nemozno chapat’ rozsirenie protistran v tendroch, ¢im odpoveda centralna banka
na zhor$enie redistribu¢ného procesu rezerv (v pripade ¢lenského principu). Mozno
zhrnat’ — pokial technicka Giprava tendrov jasne smeruje k uvol'neniu dlhodobého refi-
nancovania bank, je potrebné tuto politiku chapat’ ako netradi¢ni.®

Je otazne, ako zaobchadzat’ s nesterilizovanymi devizovymi intervenciami.
Devizové intervencie sa obvykle chapu ako kurzova politika, pretoze ich cielom je
depreciovat’ kurz domacej meny, a nie emitovat nové rezervy do bankového systému
(za normalnych okolnosti obvykle sterilizacia dodanej likvidity). Dodané rezervy su
iba vedlajsim produktom nesterilizovanych devizovych intervencii. V pripade, ze
centralna banka dodava do systému rezervy prostrednictvom nakupu deviz, mohlo by
sa zdat’ vhodnej$ie zaradit’ tito politiku do netradi¢nej menovej politiky a zaobcha-
dzat’ s devizovymi rezervami ako s ostatnymi aktivami centralnej banky.” I v tomto
pripade by vsak bola pravdepodobne vysledkom depreciacia (v zavislosti od objemu
dodanych cudzo menovych rezerv), a tak je kvoli jednoznaénosti vhodné ponechat’
nesterilizované devizové intervencie (za kazdych okolnosti) v kurzovej politike.

1.5 Princip pouZitia nastrojov netradi¢nej menovej politiky

Murray (2009) [17], Trichet (2012) [25] definuju i optimalne principy zaobcha-
dzania s netradi¢nymi nastrojmi. Podl'a Murray (2009) [17] netradi¢né nastroje by
mali mat’ presne definovany ciel, byt neutralne, mat’ priamy dosah a byt pouzivané
zodpovedne. Pri hodnoteni o¢akavaného dosahu nastrojov sa centralna banka rozho-
duje, ktoré nastroje pouzit’ v zavislosti od ekonomickych podmienok, ked’ze nejde
o mechanické pouzivanie nastrojov ako pri tradi¢nej menovej politike.

Pod pojmom neutralita mysli Murray (2009) [17] minimalizaciu distorzii a neza-
myslanych dosledkov, ktoré mozu netradi¢né nastroje sposobit’ na ostatnych trhoch.
Odporuca zameriavat’ sa skor plosne na cely cieleny trh. Pod zodpovednost'ou chape
hlavne minimalizaciu rizik v suvahe (i mimo nej) centralnej banky. Trichet (2012)
[25] dodava este potrebu vytvarania tlaku na Strukturalne reformy a rekapitaliza-

6 Treba si uvedomit, ze bankovy systém za normalnych okolnosti dlhodobo prirodzene funguje

s deficitom rezerv, a preto centralna banka musi i za normalnych okolnosti riesit’ otazku refinancovania
bank, ked’ze bankovy systém nedokaze svojvolne zvysit’ objem rezerv. Otazkou zostava, ako vymedzit’
hranicu. Jednym z kritérii méze byt kvalita naktipenych cennych papierov (kolateralu).

7 Ako vidiet’ zo stivahy centralnej banky podl’a Bruna (2010) [9], centralna banka mdze teoreticky
pouzit’ na dodanie rezerv do systému vsetky polozky na strane aktiv.
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ciu bank a poukazuje aj na primeranost’ neStandardnych opatreni. Stone, Fujita, Ishi
(2011) [24] tvrdia, ze netradi¢né nastroje by mali byt doplnené vhodnou regula-
ciou. Z hl'adiska charakteru a vyznamu rezerv dodanych do systému (i na dlhodobom
zaklade) prostrednictvom netradiénych opatreni je zrejmé, Ze centralne banky nedo-
kazu vyriesit’ problém solventnosti v pripade, Ze neza¢nu realizovat’ straty z netra-
di¢nych operacii.

2 Druhy netradi¢nej menovej politiky v kontexte suvahy centralnej banky

King (2009), [15] pod pojmom netradi¢na menova politika chape cieleny nakup
aktiv centralnou bankou v zaujme podpory likvidity na uverovych trhoch.® Niekedy
synonymom za netradi¢nii menovu politiku byva oznacované kvantitativne uvol-
novanie (d’alej QE), ¢o nemozno povazovat za korektné ponatie, lebo opatrenia
na strane aktiv mozu byt ovela pestrejSie. Mnoho autorov chape politiku QE viac
vSeobecne ako Bernanke (2009) [2], ktory ju spaja s BoJ v rokoch 2001 — 2006.
Na nejednotnt terminoldgiu a ré6zny vyznam pojmov vyrazne poukazuju aj pracov-
nici Medzinarodného menového fondu Klyuev, Imus, Srinivasan (2009) [16].

2.1 Konvenc¢na a nekonven¢na menova politika

Bowdler, Radia (2012) [7] rozdelili netradi¢ni menovu politiku eSte do d’alsich
dvoch podskupin: konvencnej a nekonvenénej. Podl’a autorov cielom nekonvencne;j,
netradi¢nej menovej politiky je podpora financovania a zabranenie prepadu ponuky
uverov, ako aj ovplyvnenie oCakavani prostrednictvom poskytovania informacii
o buducej trajektorii cielenych trokovych sadzieb ,,forward guidance policy*. Cie-
I'om konvenénej, netradi¢nej menovej politiky je snaha ovplyvnit vyvoj dlhodobych
urokovych sadzieb a ich §truktiry v transmisnom mechanizme prostrednictvom cie-
lenych nakupov cennych papierov. Autori tymto spdsobom v podstate oddelili tive-
rové facility od cielenych nakupov aktiv s nedefinovanou splatnost'ou. Do konven¢-
nej menovej politiky zaradili cielené nakupy cennych papierov a do nekonvenénej
poskytovanie rezerv prostrednictvom refinanénych operacii na dlhodobom zaklade.

2.2 Kvantitativne, kvalitativne a uverové uvol’nenie

Bernanke (2009) [2] pojem QE pouziva na oznacenie jedného z druhov netradic-
nej menovej politiky, aby oddelil politiku FED po pade Lehman Brothers od opatreni
BoJ v rokoch 2001 — 2006. Bernanke (2009) [2] zaviedol i Gplne novy pojem uve-
rové uvolnenie, ¢im chcel zdoraznit’ vyznam kompozicie aktiv centralnej banky pri

8 Mnoho autorov si vymedzuje netradiénu menovu politiku a QE pomerne vSeobecne v podobe
prudkého narastu stivahy a zmien v jej Struktre. Pre prax nie je az také dolezité detailné vymedzenie,
ked’Ze sa centralne banky zamerali na mix neStandardnych opatreni. Jasné vymedzenie ma vyznam
pri porovnavani opatreni, ako aj pri hodnoteni dosahu a vymedzeni tiniku. Jasna terminoldgia méze
prispiet’ i k lepSiemu chapaniu a odstraneniu mnohych nezrovnalosti.
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zvySeni objemu rezerv v bankovom systéme, pricom pod pojmom uverové uvolne-
nie nemysli uvolnenie uverovych facilit. Blinder (2010) [5], Shiratsuka (2010) [21],
Perera (2010) [19] a d’alsi chapu politiku QE viac vSeobecne, ked’ ju definuji ako
zmenu v kompozicii a objeme aktiv siivahy centralnej banky s cielom uvolnit’ pod-
mienky likvidity na uverovych trhoch.

Buiter (2008) [10] zaviedol pojem kvalitativne uvolfiovanie, ¢im chcel poukazat’
na to, Ze nutne nemusi dochadzat’ pri netradi¢nej menovej politike k rastu bilan¢ne;j
sumy suvahy centralnej banky, ale iba k zmene v kvalite a splatnosti aktiv (zmena
v §trukture aktiv bez rastu rezerv — vymena v aktivach).” Centralna banka pri kvalita-
tivnom uvoliiovani nakupi menej likvidné a rizikovejsie aktiva a zaroven preda iny
druh aktiv. V bankovom systéme sa tak celkovy objem rezerv nezmeni.

Jednotlivé druhy netradi¢nej menovej politiky mozno definovat’ na zaklade
interakcie zmien v Strukture aktiv (konven¢né a nekonvencné) a v objeme pasiv
suvahy centralnej banky (obrazok ¢. 1), kde prevodovy mostik ponuka Shiratsuka
(2010)" [21]. T ked’ v praxi sa centralne banky prevazne zamerali na mix politik
na strane aktiv i pasiv (tabul'ka ¢. 3), ma zmysel ich rozliSovat’ kvoli rozdielnemu
ucelu a dosahu aktivne a pasivne orientovanej netradi¢nej menovej politiky. Rovnako
sa opatrenia od seba liSia aj z hl'adiska sprostredkujucej premenne;.

Z praktického hl'adiska dosahu na vel'kost a Strukturu siivahy mozu nastat’ cel-
kovo tri kombinacie: rast suvahy bez zmien v Strukture aktiv (cielenie rezerv), zmena
v Strukture aktiv bez zmeny v suvahe (sterilizacia rezerv), zmena v Strukture aktiv
a zaroven aj rast suvahy (financovanie nakupov aktiv novou emisiou rezerv).!! Ber-
nanke (2009) [2] oznacuje rast suvahy centralnej banky bez vyraznejSich zmien
v §truktare aktiv ako QE.

Pri QE centralna banka cieli objem rezerv (jednu zlozku menovej bazy), ¢omu pri-
sposobuje aktiva. Pokial je rast menovej bazy uskutoctiovany prostrednictvom kratkodo-
bych statnych cennych papierov, podl'a Woodford (2012) [27] ide o Cisté QE. Z hl'adiska
suvahy centralnu banku zaujima hlavne objem nakupenych aktiv na rozdiel od ich $truk-
tiry. Preto nakupuje hlavne relativne bezrizikové Statne dlhopisy s r6znou splatnostou
v zavislosti od stanoveného ciel’a v podobe celkového objemu rezerv bankového systému
(nejakym spdsobom musi dodat’ rezervy do systému, preto musi pouzit’ i stranu aktiv
suvahy, ¢o vyplyva z postavenia centralnej banky v dvojstupriovom bankovom systéme).

Bernanke (2009) [2] zaviedol pojem Gverové uvolnenie, ktoré sa zameriava popri
raste siivahy aj na stranu aktiv. Je to mix aktivnej a pasivnej politiky centralnej banky,
kde popri dodanom objeme rezerv sa cielene zaujima o splatnost’, cenu a rizikovost’
nakupenych aktiv.

? Prikladom kvalitativneho uvoltiovania je operacia Twist, prvykrat uskuto¢nena FED v roku 1961.

V ramci operacii na vol'nom trhu FED nakupoval dlhodobé statne dlhopisy a znizoval podiel krat-
kodobych statnych dlhopisov, pricom bilan¢na suma siivahy zostala nezmenena. Ciel'om bolo znizit
terminovand prémiu medzi kratkodobymi a dlhodobymi tGirokovymi sadzbami pozdiz bezrizikovej vy-
nosovej krivky.

10" Shiratsuka (2010) [21] presne nestanovuje, ktoré polozky v stivahe mozno povazovat' za kon-
venéné a nekonvencéné.

" Pre podrobenejsiu analyzu vztahu medzi polozkami suvahy centralnej banky pozri [20].
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Zmena v Struktire aktiv bez rastu suvahy odpoveda podl'a Buitera (2008) [10]
pojmu kvalitativne uvolnenie. Buiter (2008) [10] nerozoznava pri pojme kvalita-
tivne uvolnovanie medzi nakupmi sikromnych a Statnych cennych papierov. Pokial’
je uverové uvolnenie spajané so sukromnymi aktivami, tak za QE sa bezne oznacuju
najmi nakupy Statnych dlhopisov.

Buiterov pojem kvalitativne uvol'nenie Shiratsuka (2010) [21] nahradza spres-
nenim vyrazu na ¢isté iverové uvolnenie. Vo svojej podstate o uverové uvolnenie
ide, ale nedochadza k rastu sivahy. V tejto stvislosti sa domnievam, Ze je vhodnejsie
blizsie nespecifikovat kvalitativne uvoliovanie, aby nemuselo dochadzat’ aj k blizsej
$pecifikacii uverového uvolnovania. Shiratsuka (2010) [21], aby odlisil tzko defino-
vané QE a samotnu netradi¢ni menovu politiku (podl'a autora Siroko definované QE),
zavadza pojem Cisté kvantitativne uvolnovanie. Murray (2009) [17] pontka iny roz-
diel medzi tverovym uvolnenim a QE. Pod QE chape nakup sukromnych i $tatnych
cennych papierov s cielom dodat’ rezervy do bankového systému, pricom pod uve-
rovym uvolnenim rozumie nakup sukromnych CP v zaujme uvolnenia uverovych
podmienok, pri¢om likvidita je sterilizovana.

Perera (2010) [19], aby rozlisil spdsob dosiahnutia Gverového uvolnenia,
rozoznava medzi priamym a nepriamym uverovym uvolnenim. Podla autora
sa pri priamom uverovom uvolneni centralna banka zaujima o zhorsenie likvi-
dity na vyznamnych trhoch z hl'adiska financovania domacnosti a firiem. Priamo
nakupuje cielené komer¢né cenné papiere. Za nepriame tverové uvolnenie pova-
zuje poskytovanie rezerv bankam (oproti kolateralu) s dlh§ou dobou splatnosti,
pricom kvalita kolateralu je diskutabilna. Ide o podporu poskodenych trhov, ktoré
su dolezité z hl'adiska financovania bank. Blizsie $pecifikacie vyssie uvedenych
pojmov prinasaji zna¢ny zmétok, pricom ich prinos z hl'adiska teoretického pri-
stupu je len minimalny a odpovedaju skor praktickym opatreniam konkrétnej
centralnej banky.

Pocas krizy sa niektoré centralne banky zamerali popri cene Giverov i na objem.
Joyce, Miles, Scott, Vayanos (2012) [14] chapu Gverové uvolnenie ako priamy
nakup cennych papierov od sukromného sektora. V pravom zmysle slova nakup
cennych papierov od nebankovych subjektov, ktoré nemaja ucet vedeny v cen-
tralnej banke, znamena priamo rast objemu financovania v ekonomike (penaz-
nej zasoby). Centralna banka sa zacina spravat’ ako obchodna banka, ¢o bolo pred
krizou nemyslitel'né. K rastu rezerv obchodnych bank nedochadza priamo opera-
ciami s centralnou bankou, ale nepriamo vd’aka rastu vkladov nebankovych sub-
jektov na Gc¢toch v obchodnych bankach. V pripade, Ze centralna banka nakupuje
cenné papiere alebo poskytuje uvery obchodnym bankam, ide iba o realokaciu ,,ex
post™ poskytnutych zdrojov financovania medzi suvahami.'? To je pomerne zasadny
rozdiel z hl'adiska dosahu rezerv na pefiaznu zasobu a pripadnu inflaciu aktiv, ako
i transmisny mechanizmus. Pokial’ centralna banka poskytuje Gvery a nakupuje
cenné papiere od institicii bez uctu v centralnej banke, dochadza priamo k rastu

12 Citatel si moéze dant pasaz Gctovne odvodit’ na zaklade siivahového pristupu k ekonomike. Bliz-

Sie pozri Jilek (2013) [13].
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penaznej zasoby (M2)."* Z nedefinovania protistrany v nakupoch potom vznikaju

spory ohl'adom dosahu netradi¢nej menovej politiky na ceny aktiv.

Obr. ¢. 1
Vzt'ah medzi aktivami a pasivami centralnej banky
z hladiska netradi¢nej menovej politiky

NEKONVENCNA MENOVA POLITIKA

|

ORIENTOVANA NA STRANU AKTIV ORIENTOVANA NA STRANU PASIV
{ZMENA V KOMPOZICII AKTIV) il (RAST BILANCNE] SUMY)
[ | ]
RAST REZERV ZMENA
[y ™ (MENOVE) [™®  STRUKTURY
; BAZY) MENOVEJ BAZY
i s
i i [ N
UVOLNENIE REFINANCNYCH OUTRIGHT NAKUPY CP i
OPERACII = NEKONVENCNA UMP =KONVENCNA UMP ;
ZMENA i
| | vPROCEDURE A v
TECHNICKYCH NAKUPY NAKUPY
ASPEKTOCH | RIZIKOVYCH CP BEZRIZIKOVYCH
DLHODOBYCH CP
EXPANZIA p
AKCEPTOVATELNEHO NNSU?Y
KOLATERALU > KOMERCNYCH CP NAKUPY
STATNYCH
- DLHOPISOV
— .| NAKUPY STATNYCH
R PREDLZENIE DLHOPISOV
SPLATNOSTI
REF'NAN"‘EN‘:’CH [,|  SEKURITIZOVANE
OPERACII CENNE PAPIERE A
KRYTE DLHOPISY

Prameii: DGTPE (2009) [11], vlastné doplnenie.

Z hladiska determinacie vel'kosti suvahy oznacil Smaghi (2009) [22] politiku
Eurdpskej centralnej banky (d’alej ECB) ako endogénne tiverové uvolnenie, aby zdo-
raznil, Ze vel'kost’ sivahy ECB je primarne determinovana dopytom po rezervach

13 Za predpokladu, ze ekonomické subjekty nepremenia vsetky vklady na obezivo, ¢im by bol vy-

tvoreny reverzny tlak na zniZenie rezerv. Kazdopadne k rastu penaznej zasoby tak vzdy dojde, ked’ze je
obezivo stcast'ou petiaznych agregatov.
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na rozdiel od FED, BoJ a BoE, ktoré stanovuju do zna¢nej miery objem rezerv exo-
génne, bez ohl'adu na dopyt po rezervach.'

Mozno zhrnat, ze jednotlivé pojmy odpovedaju hlavne Specifickému pristupu
k netradi¢nej menovej politike jednotlivych centralnych bank (tabulka ¢. 3). Pri
zamerani sa na stranu aktiv zaujima centralnu banku hlavne klasicky investi¢ny troj-
uholnik (splatnost’, riziko a cena) nakupenych aktiv. Pripadne méze uskutocniovat’
dlhodobejsie iverové operacie v zaujme refinancovania bank. Emisiou rezerv do ban-
kového systému (zameranie na pasiva) bojuju centralne banky hlavne proti krize
likvidity. Zmenou v Struktare aktiv sa snazia uvolnit’ ponuku uverov, ako i priamo
ovplyvnit’ cenu aktiv v ekonomike. Politiku na strane pasiv mozno oznacit’ skor
za stabiliza¢nu a na strane aktiv za podpornt (obrazok ¢. 1).

Centralna banka nedokaze zmenit' jednu stranu suvahy (podvojny charak-
ter operacii) bez toho, aby nedo$lo k ovplyvneniu i druhej strany (obrazok ¢. 1).
Preto sa praca zamerala na suvahu z hl'adiska prvotného impulzu na zmenu vo vel-
kosti a Struktare stivahy. Otazkou je, ¢i povazovat’ opatrenia na strane pasiv cielené
na podporu uvolnenia podmienok likvidity riadenim oportunitnych nakladov ziska-
nia rezerv (refinancovania bank) za netradi¢nii menovu politiku. Prikladom mézu
byt zmeny v pomere povinnych minimalnych rezerv's, Gprava udrZzovacieho obdo-
bia, zmena v uroceni prebyto¢nych rezerv alebo d’alsie technické upravy ovplyviiu-
juce stranu pasiv suvahy centralnej banky. V podstate ide o dlhodobé uvol'nenie refi-
nancovania bank. Praktiky s jasnym cielom uvolnenia refinan¢nych podmienok je
vhodné povazovat za netradi¢nii menovu politiku (obrazok €. 1), pokial’ ich cielom
nie je stabilizacia efektivnych urokovych sadzieb.

4 Pouzivajl i uverové facility, a tak je objem likvidity ovplyvneny exogénnym i endogénnym spo-
sobom.

SV minulosti sa chapali a aj pouzivali ako tradi¢ny nastroj menovej politiky, prostrednictvom re-
zervného pomeru ovplyviiovali centralne banky efektivnu trokovu sadzbu tym, ze ovplyviiovali dopyt

po rezervach. Rast PMR viedol k rastu efektivnych trokovych sadzieb (ceteris paribus) a naopak.
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inflacné ocakavania
a zmiernit’ neistotu
ohl'adom buducej
menovej politiky

buducej trajektorie cielenych IR nad uroven
beznej komunikacie CB

Tab. ¢.3
Zmena v menovej politike po pade Lehman Brothers
y OPATRENIA CB PO PADE LEHMAN
CIEL BROTHERS BoJ ECB BoE FED
Znizenie nakladov  |® Znizenie cielenych IR? 20,5% |z425%| z5% z 2 % na
ifinancovania bank — na 0,1 % na na0,5%| 0-0.25%
Standardna MP 0,25 %
Stabilizacia efek- e Zavedenie Gro¢enia prebytocnych rezerv + +/-3 + +
tivnej IR do Girovne (e Vynimoc¢né dolad’ovacie operacie + + + +
cielenej IR (ovplyv- [ Zavedenie plnej akomodacie dopytu + + - -
mit’ cenu kapitalu po rezervach za fixnu sadzbu
v ekonomike) e Zuzenie koridoru systému implementacie - +/-4 + +
tradi¢nej MP
e Zmena v rezervnych poziadavkach - + + -
Stabilita finanéného [e Zriadenie swapovych liniek a poskytovanie + + + +
systému a podpora  |cudzomenove;j likvidity
bank
e Expanzia akceptovatelného kolateralu + + + +
e Poskytovanie podriadeného dlhu + + + +
e Vynimoc¢né dlhodobé refinanéné operacie + + - -
e Nakupy akcii drzanych finanénymi + - - -
institiciami
Podpora nebanko-  |® Financovanie/nakupy/dostupnost’ kolateralu/ + - + +
vych Gverovych sukromnych cenny papierov
trhov
e Financovanie/nakupy/dostupnost’ kolateralu/ + - + -
sukromnych dlhopisov
e Outright nakupy Statnych dlhopisov + + + +
e Financovanie/nakupy/dostupnost’ kolateralu - + + +
sekuritizovanych CP (ABS, kryté dlhopisy...)
Ovplyvnit’ a ukotvit' (@ Zavedenie riadenia zavizkov CB ohl'adom + + + +

Prameii: [26], vlastné doplnenie.

Zaver

Centralne banky uskutocnili mnoho stabilizacnych i podpornych opatreni, aby
zabranili krize likvidity a podporili ekonomicky vyvoj. Z pohl'adu na operacie cen-
tralnych bank po pade Lehman Brothers je zrejmé, Ze pomerne vhodne implemen-
tovali netradi¢ni menovu politiku do svojho inStrumentaria. Centralne banky moézu
uskuto¢nit’ rozne kombinacie opatreni na strane aktiv i pasiv stivahy, pricom zmena
na jednej strane sivahy ma vzdy dosah i na druhu stranu sivahy. Preto je niekedy
problém odlisit’ netradi¢né opatrenia v pripade, Ze politika centralnej banky na strane
aktiv i pasiv je komplement tradi¢nej menovej politiky a zaroven nie je mozné rozo-
znat’ prvotny impulz. Vhodné je odliSovat’ medzi operaciami v zaujme dodania lik-
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vidity do systému s ciel'om zabezpecit’ fungovanie peiiazného trhu a za podpornymi
ucelmi.

Pokial rast rezerv v bankovom systéme je zamerany hlavne na finan¢n stabilitu,
potom zmena v Struktire aktiv sa primarne zameriava na podporu ekonomiky. Kvan-
titativne uvolniovanie je vhodné chapat skor ako jeden z druhov netradi¢nej menove;j
politiky. Celkovo vstup do netradi¢nej menovej politiky odpoveda hlavne rozdiel-
nemu pristupu centralnych bank v zavislosti od miery poskodenia jednotlivych trhov
dolezitych z hladiska transmisného mechanizmu a Struktury finanéného systému.
Kym pri tradi¢nej menove;j politike sa centralna banka zaobera stanovenim urokovej
sadzby na zaciatku transmisného mechanizmu, pri netradi¢nej menovej politike pre-
chadza priamo k jeho urCitym segmentom.

K zvyseniu kredibility neStandardnych opatreni a samotnej centralnej banky
moze prispiet’ i novovznikajuci teoreticky ramec. Z hl'adiska buducnosti a dlho-
dobého vyvoja ekonomiky nie je vylucené, Ze krizy likvidity sa mo6zu opakovat’
a netradi¢na menova politika sa stane Standardnou prechodnou procedarou v ¢asoch
systémovej krizy.

Z pohladu na suvahu (velkost’ a Struktiru) centralnej banky praca konstatuje,
ze kriza likvidity nesuvisi iba s celkovym objemom rezerv v bankovom systéme
(velkostou stivahy centralnej banky), ale i kvalitnym fungovanim peniazného trhu.
Prostrednictvom zmien v §truktire sivahy (zavedenim netradi¢nych opatreni) rea-
guje centralna banka i na podporu peniazného trhu.
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