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Abstrakt v Statnom jazyku

KUPEC, Martin Monetarne politiky centralnych bankcase krizy[Bakalarska praca],
Univerzita Komenského v Bratislave, Fakulta matékyatfyziky a informatiky,
Katedra aplikovanej matematiky a Statistiky; Skaflitdoc. RNDr. Jan Bdia, CSc.,
Bratislava, 2013, 64s.

Praca zha informéacie o spésobe fungovania monetarnej gglitasom vybudované
nazory a pouzivané nastroje na udrziavanie menstedjlity, pevnej cenovej Urovne
a nasledného ekonomického rastu ljgod[14]. Teoretické aspekty fungovania
monetarnej politiky nasledne dava do kontrastuabgeni opatreniami zavadzanymi
v Europskej centralnej banke a Federalnom rezervsgstéme v USA v krizovych
rokoch 2008-2012Cerpali sme najmé z [6] a [10]. Postupy monetarnyalitik najprv
opisuje a hodnoti jednotlivo. Nasledne ich porowndwedzi sebou a vybera hlavné
rozdiely v moznostiach readlneho vedenia monetgpoéjiky. Medzi najvyznamnejSie
zistenia patri omnoho expanzivnejSi pristup FEDuwozaah kvantitativneho
uvolnovania, ktoré aj samotny guvernér otvorene viad kréznal, ale aj vyznam
prepojenosti fiSkalnej a monetarnej politiky v Epeda problém nejednotnosti krajin na
arovni vliadnych vydavkov.

Kracové slova: monetarna politika, Eurépska centralaakh, Federalny rezervny
systém, finatina kriza



Abstract in English

KUPEC, Martin Monetary policies of central banks during finanaiaisis. [Bachelor
Thesis], Comenius University in Bratislava, Facutiy Mathematics, Physics and

Informatics, Department of Applied Mathematics &tdltistics; Supervisor: doc. RNDr.
Jan Ba'a, CSc., Bratislava, 2013, 64p.

This work summarizes information about an operabbmonetary policy, views and
tools built over time used to maintain monetaryb#ity, fixed price level and
subsequent economic growth according to [14]. Thlescribes contrast between
theoretical aspects of running monetary policy asal measures introduced by the
European Central Bank and the Federal ReserveeinUtls. during the crisis years
2008-2012. We mostly quote from [6] a [10]. Proaeduof monetary policies are firstly
described and assessed individually. Then the wonkpares them with each other and
describes main differences in monetary policy stgeiThe most important conclusions
are much more accommodative stance of the Fediaa@quantitative easing, which
the governor himself openly admitted several timiest also the importance of
connection between fiscal and monetary policy irrofga and the problem with
differences at the level of government spending.

Keywords: monetary policy, the European CentrallBa&ne Federal Reserve, financial

crisi
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Uvod

Dlhé roky prosperity iba s malymi kratkodobymi vykyi vytvorili verejnu
mienku, Ze ekonomika jednotlivych krajin by malaistdle ras Pozitivne vyhliadky
a vysoko nastaven&akavania nasledne vytvorili ¥l chu’ krajin ale aj sukromnych
subjektov riskové Vytvaranie rizika sa dlhodobo prejavovalo zadiaedi uz u Statov,
vyjadrenym pomerom dlhu k HDP, ale aj u investoastkromnych spotmosti, ktoré
zv&Sovali paku a zmensovali tak podiel viastného imancelkovej hodnote aktiv. Pri
blizSom poliade sa ochota riskowaprejavovala aj na investovani do papierovo
vynosnejSich ale o to neistejSich obchodov. Préddade americky trh s hypotékami
druhej kvalitativnej trovne (trh sekundarnych hykotsubprime mortgage market),
ktory do roku 2008 nekontrolovdtee rastol, zaujem sledavdoonitu klientov klesal
atym mal tendenciu réspatet nesplacanych hypoték v portféliach figapch
indtitacii. Spominané fakty negativne ovplyvnilnditné trhy aich stabilitu v USA
a z dévodu prepojenosti finameho systému nasledne aj v inych krajinach. Neispes
hazardovanie \#&ych spol@énosti sposobilo recesiu v celosvetovom meradle
avyziadalo si rozsiahle fiSkalne stimuly. Finangole tychto stimulov W&imi
deficitmi verejnych financii ale spatne ovplyvnittthopisové trhy a realne vynosoveé
krivky. To dostalo viaceré krajiny zmietané recesido problémov, pretoze sa im
zvysSili ndklady na udrziavanie verejného dlhu. Yepehu celého procesu zohravali
centrédlne banky jednotlivych krajin Ulohu regulatdinartnych trhov a institlcie
zodpovednej za cenovu stabilitu. N&ko cela situdcia ma pbévod prave na ficrajch
trhoch, Uloha centralnych bank je v tomto konteegencialna. Spominana ekonomicka
situacia, dianie na trhoch a zasahy centralnychk bgm stali v poslednych rokoch
predmetom zaujmwim dalej tym SirSej verejnostico ale mohlo spésobi zIu
interpretaciu niektorych krokov a intervencii.

Cielom tejto prace teda bude v prvom rade api&tate’ovi Ulohu centralnej
banky z makroekonomickéhd’ddiska potia [14] ale aj z informacii uverejnenych na
oficialnych strankach centralnych bank ako napi. 46[10]. Spomentl aky je vo
vSeobecnosti mandat centralnej bankyma sa méze ligi Vysvetli' zasahy, ktoré musi
robit a zasahy, ktoré moéze rébi Na druhej strane spomehablasti v ramci ktorych
centralna banka kompetencie nema. Nakopdvod hospodarskej recesie je v USA

a nasledné problémy dlhopisovych trhov boli reakcima stav verejnych financii




eurépskych krajin, tak najviac priestoru v praccerne venowva prave Federalnemu
rezervnému systému (FED) a Eurdpskej centralnekdodECB), resp. Eur6pskemu
systému centralnych bank (systém dehe s ECB obsahujuci centralne banky krajin
Eurdpskej unie ktoré nie su v Eurozone). Ak by kaukazalo vyznamné postavenie
niektorej d’alSej centralnej banky v globalnej ekonomike, raglisme jej prepojenie s
financnymi trhmi spomenuli tiez. Ako najrozsiahlejSitiag’ prace spracujeme
a zhodnotime postupy tychto bank chronologicky kool 2008-2012 so snahou
aplikovania tedrie makroekondémie a okrajovo ajfiifreej matematiky. Budemd'ada’
suvislosti s modelovymi situaciami a hodiatiskané vysledky. V zavere prace by sme
radi porovnali postupy bank aicktiGnog’ v kontexte udrziavania cenovej hladiny
a stability hospodarstva, teda ich Uspesnoplneni cidéov v zavislosti od udeleného

mandatu v danej ekonomike.




1 Uloha a fungovanie centralnej banky

1.1 Uloha centralnej banky

Zakladné ulohy centralnej banky v rozvinutych ekoiigach ako ich dnes
pozname, spravidla su: udrZiavanie cenovej stgbgit vSetkym,éo k tomu patri

a doffad nad finadnymi trhmi.

Povinnosti z [14], ktoré teda centralna banka agulkator ma, vyzeraju nasledovne :

» definova a uskuténova’ menovu politiku

* riadit devizoveé operacie

» spravovd oficidlne devizové rezervy Statu

e podporovd plynulé fungovanie platobnych systémov

» kontrolny dolftad nad Gverovymi institiciami zat€lom stability finagného

systému

Potvrdzuje to napriklad aj Eurépsky systém cenydinbank (ESCB) na&ele
s Eurépskou centralnou bankou, kde [fzof®] je hlavhym cibom v prvom rade udrZa
cenovl stabilitu. Bez toho, aby bola dotknutd cenova stabilita, EStddporuje
vSeobecné hospodarske politiky v Unii so zameroispi@’ k dosiahnutiu cigov Unie,
ku ktorym patri vyvazeny hospodarsky rast a cenetdbilita, socidlne trhové
hospodarstvo s vysokou konkurencieschopoos zamerané na dosiahnutie plnej

zamestnanosti.

PredalSiu ve’ki ekonomiku, ktorej sa v praci budeme venpwankrétne pre USA
a miestny Federalny rezervny systém (FED) su ulbdfjnované poth [11] podobne.
Verkym rozdielom vo vedeni monetarnej politiky FEDwor¥ si neskdr ukazeme, je
explicitné definovanie hlavného ¢&& udrZiavanie cenovej stability a plnegj
zamestnanosti(v suvislosti s ekonomickym rastom). Tieto dva €ispolu suvisia, vo
vela pripadoch je medzi nimi ukazana kauzalita a tedal vo véSine pripadov za
nasledok podobnu monetarnu politiku. Napriek tomwkazali situacie pri ktorych vie
byt tento rozdiel znat®y. Zaujimavy rozdielom FEDu oproti ECBalej eSte je
naformulovanie stasnych ciBov tak, Zze medzi hlavné body patri sledovanie
systémoveho rizika, giom prave tento druh rizika sa ukazal akadovy problém pri

nastupe krizy v roku 2008. Ostatné kompetencieefil@vané porovnatae.
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V predchadzajucom odseku sme ako ulohu centralvasjky spomenuli
monetarnu alebo inak menovu politiku(tieto dva ppjsu ekvivalentné, takisto sa
mozeme stretniilaj s ozn&enim pé&azna politika). Bolo by na mieste tentasto
spominany pojem definovgresnejSieMonetarna politika, ako je vysvetlené v [14],
VO svojej sdasnej podstate znamena regulovanie Urokovej meeelom udrZzovania
cenovej stability. Konkrétne ide o regulaciu ogeého ciéa (obvykle trhova
kratkodoba drokova miera) zatelom dosiahnutia sprostredkujuceho a nasledne aj
koneného cidéa (cenova stabilita). Konkrétne nastroje menovéiiky (napr. operacie
na vdnom trhu) predstavuju akulsi realizaciu menovej tigli a operény cid’ je
ozna&ovany ako taktika. Nasledne je sprostredkujici refoy cid’ ozna&ovany ako
stratégia menovej politiky. Spésob pbsobenia ajpeifao ciéa na sprostredkujuci je
nazyvany transmisny mechanizmus. Nastroje menmléjky sa tykaju kazdodennych

zasahov. Tie sa ale vykonavaju $atom na opetay cid’, ktory mdéze ma planovaci

Nastroje menovej
politiky

Operécie na volnom trhu
(pasivne/aktivne)

Nariadenia
Operaény ciel Sprostredkujuci ciel Kone¢ny ciel’
Trhova kratkodoba *  Niektory z pefiaznych ¢ Cenova stabilita
urokova miera agregatov
Penaind baza —» * Menovy kurz —»! ¢ Dlhodoby rast
Limity na objem Uverov i |+ Trhova dihodobs : hospodarstva
1 |
! urokova miera !
1 |
1 I
1 I
1 |
1 |
- 7 kel B wleiululuuiuiuiuiuluioluioly _

' !
|
Realizacia a taktika i Stratégia menovej politiky
:
|

menovej politik»

Transmisny mechanizmus

monetarnej politik

Obrazok 1 llustracia konceptu fungovania monetarnejpolitiky, Zdroj: [14]
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horizont viac ako mesiac. Centrélna banka méa talk@mpetenciu hyllavymennym
kurzom, a to pomocou urokovych mier a menovymirirgaciami. Robi tak ale najma
z dévodu stability menového kurzu. Tento kurz @enjkdy konénym ci€’lom, su ale
modely menovej politiky kde je vymenny kurz spredkujucim ci€om. Celkovo je ale
potrebné menovu politiku odliSovaod kurzovej politiky, resp. na kurzova politiku
nahliad&@ ako na jednu zo gésti menovej politiky.

Z&kladné delenie monetarnej politiky zavisi od smeastavenia opefaého
ciela a pozname teda:

Expanzivnu monetarna politika (accommodative monetary policy) znamena
uvolnovanie ateda zniZzovanie trhovej kratkodobej Urekowiery, ¢0 znamena
znizovanie Groku za ktory sa robia operacigh®vania alebo dodavania likvidityrato
arokova miera nasledne ovphwje ostatné aj dlhodobejSie Urokové miery ama za
nasledok v&Siu ochotu poskytovania Gverov. Zardéivea v@&Sou spotrebou zvySuje
rychlog’ obehu pg&azi. Takato politika ma svoje miesto pri stimulovakonomiky, pri
nizkom raste, vysokej nezamestnanosti a malycla¢mjth tlakoch. Tato politika ale
ma akusi dolnd hranicu nakm je intuitivne jasneé, Ze urokové miery nemézu by
zaporné. Pri nulovych urokoch teda vznik& problétavs pascou likvidity. K tomuto
pojmu sa neskor viac krat vratime a ukdzeme siehieealnych prikladoch.

Restriktivna monetarna politika (tight monetary policy) je v podstate opak
expanzivnej monetarnej politiky a sfpea vo zvySovani kratkodobych trokovych mier,
ktoré nasledne rovnako ovplwju dlhodobejSie urokové miery, znizuje sa ochota
poskytovd uvery aspomalje sa rychlod obehu pg&azi. Tato menovu politiku
centralna banka uplatje v pripade obav z inflacie a prehrievania ekokgnPodobny
typ politiky nie je zhora limitovany sp6sobom aka@peanzivny, napriek tomu sa
v historii vyskytli zlyhania centralnej banky a kwaty ekonomik z dévodov vysokej
inflacie. Tieto pripady boli ale spbésobené okremhim aj transmisnym mechanizmom
monetarnej politiky, ktory ma Veni dolezitu ulohu.

Monetarna politika sa v zavislosti od otvorenosgtkonomiky stretava
s problémom, Ze na inflaciu a celkovl cenovu Gtioyayvaju nepredvidateé faktory
ako su ceny komodit, paliv, energii a v neposledchdg aj poasie, ktoré znme posobi
na pd@nohospodarstvo a ponukovu stranu tohto sektoralnérem hospodarstva.

1V praci budemeasto pouzivépojem likvidity v 2 réznych kontextoclRrvym je likvidita ako p#azné
prostriedky poskytnuté centralnou bankou kamgm bankam Druhym je likvidnog’ nejakého aktiva,
teda schopnasho predéd na finagnych trhoch.
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Odhliadnuc od spomenutych faktorov, zmena urokovythr pésobi na ceny
vel'mi pomaly. Pésobenie si m6zeme zjednodusSene iltsgtnoasledovne. Pri poklese
kratkodobych a nasledne aj dlhodobejSich Urokovyeier su banky ochotnejSie
pozkiava lacnejSie a zarowezhodnocovanie nactoch je nizSie. Na ponukovej strane
ekonomiky vyrobcovia/firmy spotrebovavaju viac e a pracovnej sily, naklady sa
teda zvySuju a tym sa zvySuje aj cena produktovddf@tovej strane zase spotrebitelia
viac mhaju a agregovany dopyt teda rastie. Pri otvorehkejnemike je treba eSte
zohadnt’ pohyb kapitalu pri zmenach arokovych mier. Terde yplyva na cenovu
arovei rovnako, klesajuci drok inflaciu podporuje. V damonomente by sme eSte radi
zdéraznili, Ze v spominanom procese nevystupovéddosanie pgaznej bazy ani

povinnych minimalnych rezerv (PMR) finamych institdcii.

1.2 Nastroje monetarnej politiky

Nastrojom monetarnej politiky rozumieme subor ograitr akusi techniku, ktora
pouziva centralna banka na dosahovanie svojho @pdra ci€a. Ako sme uz
spominali, v bankach, ktoré budeme neskoér sleti(®@B, FED), je opekaym cid’lom
vyhradne Urokova miera. Akcie centralnych bank mdgpad hlavne na kratkodobé
trhové arokové miery (1 de- 2 tyZdne), ktoré nasledne ovplyvnia aj tie dibiogjSie,
aj ke vmenSej miere. V neskorSich kapitolach si ale Zek#& viac-menej
experimentalne akcie Federalneho Rezervného syst8d8A ainy spbsob
ovplyviiovania dlhodobejSich Grokovych mier. Tieto javy isiav séasovou Strukturou
arokovych mier a s vynosovou krivkou. PodrobnaestinoZzné néjsnapr. na [13].

Na dosahovanie operaeho ciéa su teda nafiinnejSimi nastrojmoperécie na
vornom trhu (open market operations, OMO). M6zutbgzneho typu a konkrétna
implementacia zavisi od jednotlivych centralnycimibdch (telom je dodavanie alebo
stahovanie likvidity z medzibankového trhu pri doldefinovanej Urokovej miere.
Pojem dobre definovanej Urokovej miery suvisi gdak Ze Urok pri akcii tahovania
alebo dodéavania likvidity musi Byo niekdko bézickych bodov menej vyhodny ako
cieleny arok na medzibankovom trhu. Pri ak€alsovania likvidity je teda Urok o rie
niz&i, pri dodavani naopak. Uvery centralnou bargouzdy menej rizikové ako trhové
asu preto oni® drahSie. Tymto sa vytvara spread (rozpéatie) vokto chce mé
centrdlna banka trhové urokové miery. Trhové icteymame z dévodu, Ze su
obchodované na medzibankovom trhu. Nie su ale idodopytom a ponukou, ako je

tomu pri trhu tovarov a sluzieb, su deterministiakgené akciami centralnej banky.

13



Zaroven plati, Ze urokovu mieru na medzibankovom trhu nesne uréovat’

prebytoéna alebo nedostaténd likvidita, vyhradne iba zasahy centralnej banky.
Centralna banka sa teda snazi drith vzdy s vémi miernym prebytkom likvidity.
V pripade akéholiek, aj mierneho nedostatku likvidity by uz kowre¥ banky neboli
schopné pinirezervné poziadavky. Konkrétnymi zdsahmi pre usiénie tohto cika

zv&Sa byvaju:

e Prijimanie alebo poskytovanie kratkych Gverov zaisapym spdsobom
stanovenu urokovu mieru (napr. repo alebo reverepé obchody — d@sny
prevod finaknych aktiv- kolateralu vymenou za likviditu, po @almutoméase
prebehne ogay prevod aj s trokom)

 Kupovanie alebo predavanie cennych papierov (gripaemisia vlastnych
cennych papierov) s vynosom do splatnosti [16] eddajucim stanovenej

arokovej miere

Trh s likviditou arezervami bank je Specialnymoirh Centralna banka pdsobi na
ponukovej aj dopytovej strane v zavislosti od oksli. Dopyt po likvidite ovplyiuje
stanovovanim povinnych minimélnych rezerv. Na paw strane zase pésobi

pomocou operacii na Yimom trhu.

Spominané operacie nalmom trhu patria do kategérie iniciovanej centralnou
bankou. Dava ale dobry zmysel aby &% nastrojov mohli kome&né banky pouziua
z vlastnej iniciativy. Jedna sa o tzautomatické nastroje (automatic facilities). Su
definované ako operacie z iniciativy obchodnych kbdma trhu s domacou menou
s cilom zvySenia resp. zniZzenia likvidity danej kosmej banky. Konkrétne to je
vkladovy néstroj (deposit facility) a Gverovy négtflennding facility). Uverovy nastroj
byva Standardne vyuzivany len'wa zriedkavo a to z dévodu, Ze ak ma niektora banka
nedostatok likvidity na splnenie rezervnych poZiaele (PMR) tak na trhu dite je
banka, ktor4 vie poskytiduiver lebo ma likvidity prebytok. ZarokepouZitie tohto
nastroja moZe evokova problémy banky ajej neschopmiospozia sa na
medzibankovom trhu. Tento nastroj bol nadmieru paar®y pa&as krizovych rokov
2008-2009 ke bol celosvetovo medzibankovy trhi'vei oslabeny.

1.2.1 Nastroje ECB
Realne pouZzivanych nastrojov je viacero. Patri sem:
» Hlavné refinanéné operacie— pravidelné reverzné repa dodavajuce likviditu

s tyZzdennou periodicitou a maturitou dva tyzdne
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* DIhodobé refinanéné operacie— poskytuju likviditu, maju mesau periodicitu
a maturitu tri mesiace, ide o nastroj dihodobéhdenia likvidity, ECB pri nich
zv&Sa nechce vysidglasignaly, robi ich pri trhovych darokovych mierach,
v krizovych rokoch sa vtejto kategérii vyskytli ajeStandardne nastroje
s dlh&imi maturitami alebo inak stanovenymi GUrokavynierami
* Dolad’ovacie operacie— ad hoc prevadzané operacie pri da@vanych
zmenach trhovej likvidity, maju podobu repo obchadariamych kap, predajov
alebo menovych swapov pripadne inych operécii; g@eané su pomocou
rychlych tendrov alebo bilateralnych postupov
+  Strukturdlne operacie — prevadzané pomocou reverznych repo obchodov,
emisiou dlhopisov alebo priamymi kupanii predajmi cennych papierov,
prevadzaju sa pri potrebe pravidelne alebo nepefnvedkorigovad Strukturalne
suvahoveé pozicie ECB a trhovych institucii
* Automatické nastroje — U(verovy avkladovy nastroj na korigovanie
jednodiovej likvidity
Spominané operacie mézutlrgalizované na zaklade:
« &tandardnych tendrov — &@stnené si vsetky institGcie Isajice kritéri,
rychlog’ zvykne by do 24 hodin
e rychlych tendrov — realizované do 1 hodiny, vybetasinikov mbéze hy
selektivny
* bilateralnych postupov — z#a s jednym &astnikom, realizované na akciovych
burzach alebo prostrednictvom agentov na trhu
Akceptovany kolateral pri spominanych operéaciach cleneny do viacerych
kategorii podla rizikovosti a je prinom ukovany haircut, znizenie s akym ho ECB
akceptuje (radovo 0,1 az 10% ). AkceptoVaée typy kolaterdlu jetazko presne
definova® nakdko menova politika ECB je v tejto oblasti za posiédroky vé&mi
aktivna a podmienky na akceptovany kolateralasto menia. Mali by to byale nizko

rizikové aktiva ako napr. Statne dlhopisy.

1.2.2 Nastroje FEDu

Pouzivané nastroje Federalneho rezervného systeamdeba do 2 hlavnych
kategorii:
i. Operacie na v&@nom trhu: Ustredny organ zodpovedny za tieto operéacie je

federalny vybor vtného trhu (federal open market committee - FOMC)
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prostrednictvom narodného obchodného dealigu veréduokj rezervnej banke

v New Yorku. Kel' sa rozhodne spravhiektort z operacii, kontaktuje dealerov

obchodujucich s americkymi dlhopismi, s dlhopiseddralnych agentdr a s cennymi

papiermi krytymi hypotékami (mortgage-backed sdmgj MBS). Jedna sa

o niekd’ko desiatok dealerov, z&&a véké banky a obchodnikov s cennymi

papiermi. Medzi konkrétne operécie patria:

Priame kupy alebo predajeamerickych Statnych dlhopisov, T-bills, T-bonds;
dihopisy emitované federalnymi agentdrami, MBS.deésofunguje podobne ako
klasicka aukcia, v zavislosti od zaujmu nakupowh predavaé su dealeri
vyzvani aby predlozili ponuky na nakup(bids) alet@ predaj(offers, ask)
a FED si nasledne vybera tie najvyhodnejSie. Tatdakzvané trvalé operéacie
FED-u na vénom trhu

Poskytovanie Uverodormou reverznych repo obchodov aleboprijimanie
averov pomocou Standardnych repo obchodov Prva kategéria tzv.
systémovych repo obchodov sudbjednodiové (over-night) alebo terminoveée
(term repos). Splatnészvykne by 7 dni, niekedy s mozntisu pred¢asného
ukortenia. Rozdelenie medzi dealerov sa robi podobngakwiamych kupach
za pomoci aukcii, ptom akceptuje vzdy taky pet ponuk aby bol spineny
celkovy ci¢ na likviditu. Okrem nich FED realizuje eSte zakiake repo
obchody s klientmi ako iné narodné banky alebo aemtimé institlcie taktiez

s elom riadt’ likviditu. Jedn& sa o @asné operacie na kmom trhu.

Za pomoci tychto operacii je FED schopny dosatiovghlasenu arokovd mieru

federalnych prostriedkov (intended federal fund®)ia&o je Urok za ktory si medzi

sebowlenské banky po#iavaju na obdobie jednéhaal (over-night)

ii. Automatické nastroje, diskontné okno:Diskontné okno (discount window) je

vyraz pre moznasvkladovej institucie ziskaod FED-u kratkodoby Gver. Existuju

tri druhy diskontného okna:

Primarny Uver — Kratkodoby, vé&Sinou jednodovy Uver poskytovany za
arokovd mieru o ni& vysSiu ako federdlne prostriedky. Je poskytovany
vSetkym in&titiciam bez nutnosti aby pred tybadali moznosti financovania na

medzibankovom trhu.
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« Sekundarny aver — Uver uteny institiciam, ktoré nemézu ziskarimarny
Gver a maju problém s kratkodobym financovanimdrdSi ako primarny Gver
a podlieha vySSej administrative.
e Sezbénny uver — ugkeny malym vkladovym insStiticiam na prekonanie
sezonnych potrieb likvidity
Urokom tychto nastrojov sa hovori diskontné miespadzby), st stanovované ako
priraZzka k aktualne cielenym hodnotam federalnydsiiedkov.

K automatickym néstrojom FED-u pribudla v kritickommbdobi jesene 2008
mozno$ poskytova’ Urok na povinné minimalne rezervy bank. lde o relativhe
zastarany nastroj kontrolovania urokovej miery,rktea ale osveil hlavne v situacii
kritického medzibankového trhu. Bolo to spOsoberjé tyan, Ze nefungujuce
medzibankové pogiavanie donutilo FED dodavana trh nadmerné mnozstvo likvidity
atato prebytona likviditu bolo potrebné nejakym spbsobom ustigh aby
nekontrolovaténe neovplyyiovala Urokové miery a aby sa v buducnosti nedostala

realnej ekonomikyo by mohlo spdsobiobavanu inflaciu.

1.3 Operacny, sprostredkujaci a kon&iny ciel’

Operaénym cielom (operational objective) je dnes vyhradne nominalna
kratkodoba urokova miera. V minulosti sa daju ngsipady riadenia g@aznej bazy
ako operaného ciéa (napr. experiment FED-u v 1979-82), sa ale z dévodu vysokej
volatility kratkodobych Grokovych mier neoswéd.

Zo Statatu transparentnosti monetarnej politikydgperany cid’ a teda konkrétne
hodnoty drokovych mier pravidelne zvereyané Kk jednotlivym pouzivanym
nastrojom. U ECB su to urokové miery na hlavné naafiné operacie ana dva
automatické nastroje. FED vyhlasuje len jednu Uvakmieru federalnych prostriedkov

a nasledne iba jednotlivé prirazky na diskontnyatizbach.

Zvoleny operény cid’ je prostriedkom ndpania sprostredkujiceho cida
(intermediate objective). Tym byva dity peilazny agregat ¢ ovplyvni celkovu
penaznu zasobu), menovy kurz alebo trhova dlhodob&oiw miera. Musi pri tom
existova stabilna alebo aspodobre predpoveddieda vazba medzi tymto diem
a naslednym kord@ym cid’om. Pre p#aznu zasobu plati pravidlo, Ze v dlhodobom
horizonte je stabilny rast paznej zasoby spojeny s vySSou inflacioul'd ugitého

penazného agregatu ma pévod v teodrii, Ze kazda tvpehazi nesie so sebou hrozbu
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buducej inflacie a vice versa pre hrozbu defla8amotny proces funguje spésobom, Ze
pod’a aktualnej urovne sprostredkujliceholaisa nastavi opefiay cid’ na zaklade
snahy o dosiahnutie ko#eého cida. Postup sledovania agregatov sa empiricky
osvedil ako vd'mi €inny. Otazkou ale zostava R vhodného pmzného agregatu.
Jednotlivé p#azné agregaty (oztavané napr. M1, M2, M3..) su definované od
najuzSieho chapania fezi ako obeziva avkladoch na osobnycttoch az po
zapaitavanie menej a menej likvidnych strednodobych Ihadbbych vkladov,
dihopisov, MBS at. Pravidlom je, Z&im SirSie je vymedzenie pazi, tym zreténejsi

je ich vzah kinfla&&nému ciéu ale zarovie tym klesd schopndsjeho kontroly
centrdlnou bankou. Tiez treba Zalint’, Ze sa tato kauzalita mdZe v rozdielnych
krajinach pri roznych podmienkach tiSPredpokladom efektivneho riadenia@énych
agregatov teda je existencia fénkho transmisného mechanizmu, konkrétne
averového kanalu. To znamena, Ze tvorba Uverovatiwae predpovedatae reaguje
na zmeny urokovych mier. Z empirickych poznatkoanalyz d’alej vyplyva, Ze
neprimerany rast sledovanéhonp&ného agregatu sa na inflacii prejavi By
oneskorenim.

Koneény ciel (final objective) alebo inak uloha centralnej bankgkonomike bola
casto predmetom makroekonomickych diskusii. Finalrygiom menovej politiky by
mal by’ dlhodoby ekonomicky rast a prosperita s vysokomesinana®u, ¢o su ale
ciele, ktoré az tak dobre centralna banka ovplnmevie, najma nie v dlhodobom
horizonte. Ukazalo sa ale, Ze tieto ciele su dlboddosahované iba a len pri stabilnych
cenach v ekonomik&o sa zhoduje s definovanou ulohou centralnej bako/sme si
ju popisali v prvejcéasti. Vysoka a nestabilnd inflacia ma negativneledity na
dynamiku hospodarskeho rastu. Potvrdzuji to dlhédadmpirické skulsenosti.
Napriklad potla [14] v rokoch 1952-1965 bola Rrmi mierna inflacia USA spojena
s priemernym rastom realneho HDP 3,3%. V obdobiri8® kel sa inflacia zvySovala
bol priemerny rast iba 2,7%. Pristup udrzZiavaniaoge] stability sa teda vo Ve
situaciach osvaeil. V niektorych pripadoch su dokonca v mandatetréémej banky
uvedené konkrétne hodnoty Ziadanej inflacie. Pr® §&Cto napr. o nigb malo menej
ako 2 % v strednodobom horizonte. Za poslednéckajsie roky sa vSak ukazuje, ze
cenova stabilita amou spojena stabilita fingnych trhov je narénejSia podmienka na
splnenie ako udrziavanie nominalnej hodnoty inBacCelkovo je teda mozné, Ze sa
bude mandat centralnych bank ako su FED a ECBhlibsich rokoch este diskutata

nakd’ko sa ukazuje, Ze v niektorych situaciach nie ja€ipdostatony.
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1.4 Transmisny mechanizmus monetarnej politiky

Transmisny mechanizmus monetarnej politiky poih [14] je r&azec
ekonomickych vazieb, ktory umtidje aby zmeny v nastaveniach ogeeho ciéa
(pouzivanie dostupnych nastrojov, ovpigvanie kratkodobych drokovych mier) viedli
k Ziaducim zmenéam inflacie (pripadne nasledne zmengzamestnanosti a HDP). Na
z&iatku transmisného mechanizmu je teda nastavenggaogho ci€a. Vykonana
zmena sa prejavi na zmene chovania akychsi spd&sfteich trhov. DOlezité je
spoment prenos kratkodobych drokovych mier na ostatnéviéharoky. Kratkodobeé
miery predstavuju zgatok vynosovej krivky. Nakiko je tato krivka v istom zmysle
spojita, nanovo ukotveny jeden bod automaticky spbgmenu celej krivky. Zmena
aroku o istl hodnotu ale neznamené rovnaku zmefej kevky. Pri dlhodobejSich
mierach su zmeny zv8a mensie, méze dokonca ndstiuacia kd’ st zmeny opamym
smerom. Dévody su nasledujuce:

* Ak trh ocakava zniZzenie kratkodobych mier, eSte pred sarmotakciou
centralnej banky klesnu aj dlhodobé Urokové miBigslednd akcia teda sposobi
uz len minimalny posun.

e DIlhodobé miery su ovplyvnenécakavanymi kratkodobymi. Silne rastlca
vynosova krivka méze teda znaméngrilis expanzivnu monetarnu politiku
Znamena to, Ze dopad na dlhodobé urokové miengizayod zmeny infléného

ocakavania.

Dané skutonosti poukazuju aj na dolezitbgprace centralnej banky gakavaniami
arokov, nie len ich samotné nastavovanie. Pri \wswWani urokov sa dnes, v dobe silne
expanzivnej politikycasto stretheme aj s vyhlasenim, ako dlho chce &eatbanka
dané aroky udraa Vyhlasenim urokov na dihSie obdobia aspd rokov sa snazi
zabranf priliS strmej vynosovej krivke.

Prvym kanalom cez ktory monetarna politika pdsabiiyerovy kanal. Opisuje
posobenie prostrednictvom ponuky Gverov zo straégkba dopytu po Uveroch zo
strany domacnosti a firiem. ZniZzenie trhovej krétikoej arokovej miery spbsobuje
zvySeny zaujem o Gvery zo strany spomenutych stdyjekesp. tieZz podniky emituja
viac dlhovych cennych papierov. Dany jav zvySujégieu zasobu a nasledne domaci
dopyt po domacom tovare a sluzbach. V suvislogfims stipa inflacia, HDP aj

zamestnana’s
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Transmisny mechanizmus po zmene Urokov pésobi gdaealiacerymi cestami,
tzv. kanalmi. Schéma tychto kanalov a celého mechanizmu gtm&a na Obr. 2.
Vidime tu Styri zakladné kanaly, konkrétne uveropgdnikatésky, vydajovy a kanal
menoveého kurzu. Znamienkami plus resp. minus jex@ny smer posunu V pripade
zniZenia kratkodobych drokovych mier.

Ked situaciu domacnosti analyzujeme podrobnejSie, séft Uplne jasny smer
pbsobenia zmeny Uroku. Vo &&ine zemi u domacnosti dokonca prevazuju finédn
aktiva, ¢ize zniZzeny urok znamena nizSie prijmy. V praxiaga ukazuje, Ze zniZenie
aroku ma pozitivny vplyv na vydaje ato z dévode, domacnosti s dlhom (ktorych
prijmy so znizenym urokom stupnu) su &Se v horSej finafnej situacii, maju vési
sklon k spotrebe a na celkovej zmene spotreby tedg vési podiel.

Pri podnikoch je pbsobenie Uverového kanalu zj@reejAj kel su v praxi
investicie ovplyvnené viacerymi faktormi, medzi i&opatri aj ekonomicky cyklus,
vplyv vy3ky Groku je zrejmy. Urokové naklady obvgkpredstavuji u firiem 20-30%
vynosov. ZniZzovanie Uroku teda dava pozitivny signzarové podnecuje k vydavaniu
dihovych cennych papierov.

Podnikatel’sky kanal pésobi priamejSie ako Uverovy kanal, efekt je adqgbny.
Znizenie kratkodobej arokovej miery sposobuje zmySpodnikatéskd aktivitu, ktora
priamoc¢i nepriamo (prostrednictvom zvySeniaipgnej zasoby) zvySuje domaci dopyt
po domacom tovare a sluzbach.

Vydajovy kanal je kanalom preferencie vydajov alebo sporenia dowstt
a firiem. Ako hovoria zndme a aj overené makroekaoké tedrie, miera sporenia
neovplyviuje vedkos’ peiaznych agregatov ale iba rychiasbehu pgazi. Tento kanal
je zaloZzeny na kvantitativnej teériifzi monetaristov a na zakladnej rovnici vymeny
(1), kde M znai centralnou bankou sledovanunp2nu zasobu, v je rychlbobehu

penazi, p je cenova urotiea Q je mnozstvo produkcie.
M-v=p-@Q 1)

Je vidi&’, Ze zvySena spotreba a rychlabehu paazi spojena s poklesom uroku musi
ovplyvnit’ produkciu a cenovu UroiteAk produkcia rastie pomalSie ako rychiadehu
penazi, pozorujeme na trhu rast cenovej hladiny, tetlaciu spojenu s rastom HDP a

zamestnanosti.
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Poslednym pésobiacim kandlomkanal menového kurzu Zmena kratkodobych

arokovych mier takmer okamzite pésobi na menovy kilavne prostrednictvom zmien

toku kapitalu. Znizenie trhovych urokovych mier spibi odliv kapitalu do zahrafia

a tlak na oslabenie meny. Z dévodu globalizacienekuky a zmenSovaniu zabran na

presun kapitdlu vie hytento kanal vimi (cinny. TieZz ako jediny kanal ovplywje

priamo aj zahradny dopyt Pri snahe stabilného menového kurzu ate jei prilis

Ziaduci, centradlne banky sa ho teda snazia kom@dlatim dalej tym viac

koordinovanou monetarnou politikouCasto spominané si dohody medzi ECB

a FEDom, za zmienku ale stoji aj koordinacdiasSimi vyznamnymi bankami ako su

Bank of England, Bank of Japan a Siajska narodnéa banka.

Obrazok 2 Transmisnv mechanizmus. Zdroi:[141
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2 Europska centralna banka

2.1 Historicky prehPad ECB a vplyv na sé#éasnu monetarnu politiku

Spolana mena je jednym z najdoblezitejSich krokov prilsfmej integracii. Pri
snahe vytvanapolitickll a hospodarsku Uniu by sa Europske kyajievedeli bez eura
(€) zaobis. Spol@nu menu potrebuju zarokej politici, aby mohli vytvori eurépsku
vladu, ktora sa zaobera sp&tou eurdpskou ekonomikou, t.j. regulovanim

a prerozdéovanim.

Parafrazované z [14], prvym dokumentom smerujuciwgtikoreniu jednotného trhu
a integracie bolamluva o zaloZzeni Europskeho hospodarskeho spéemstva (tiez
ozna&ovana Rimska zmluva) vroku 1957 medzi 6 zakladauckrajinami
(Francuzsko, Nemecko,Taliansko, Belgicko, Holandsko, Luxembursko)d&Sich
rokoch sa ukézala Vké4 potreba koordinacie menovych politik a vymennianzov.
Vroku 1972 saclenovia Eurépskeho hospodarskeho spetstva (EHS, vtedy 10
krajin) dohodli na Uzkom pasme vymennych kurzovspé nazyvané ,had®).
Fluktuécie kurzov medzi krajinami sa zniZili, prélsiom ale zostala nestabilita kurzu
navonok, napr. Wb dolaru. Dalej tieZ meny ohrozené devalvaciou mohli systém
kedykd'vek opustf. Niektoré krajiny sa pokusili o udrziavanie tgsieh parit (tzv.
.had v tuneli®). V roku 1979 bol tento systém premary naeuropsky menovy systém
(european monetary system, EMS). Motivacia bolateaie menovej stability v Eurépe
prostrednictvom  stabilizacie menovych kurzov akuaat inflacie. Struktira
dohodnutych menovych parit je znama akwechanizmus menovych kurzov
(exchange rate mechanism, ERM). [©m bolo prijatie jednotnej meny &asne
ozna&ovanej ako eurdépska menova jednotka (europeannmyrnenit, ECU). Zo zemi
Eurépskeho spotenstva (EHS) sa k ERM pripojilo len 8 (irsko, Damskpévodnych
6). DalSie krajiny z dnednej Europskej Gnie sa postypitévali. V zavislosti od krajin
bolo nastavené relativne nizke flukina pasmo kurzov +2,25% az +6% od centralnych
parit. Menové krizy zZ@atkom 90-tych rokov prinutili krajiny ako Taliangkalebo
Velkd Britania vystapi z ERM. Neskor spdsobilialSie problémy a prinatili zvysi
fluktuaciu v systéme na +15%, Sirka pasma uz znataerakticky vény kurz. Bol to
krok proti predstavam o upgevani kurzovej stability, napriek tomu to nezatieni

predchadzajuci uspech EMS.
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Eurdpsky menovy systém fungoval najlepSie akleaské krajiny priblizovali
v ekonomickom raste a najma ak konvergovali icHagié. ERM systém poméhal
krajindm plniacim poZziadavky na inflaciu k nizSeglatilite menovych kurzov. Tieto
podmienky pomohli k zaisteniu stabilného prostregi@ realny sektor a zvySenie
konkurencieschopnosti podnikov. Medzi prvotn&ely patrilo napr. zniZenie
obchodnych nékladov podnikom, Iy pohyb kapitalu, zvySenie konkurencie vo
vSetkych oblastiach a otvorenejSie trhy. Za tychiodmienok bola nevyhoda
spaivajuca v obetovaniasti nezavislosti menovej politiky prevazena vydiod

spojenymi so zdenenim sa do ekonomiky s nizkou inflaciou.

Zasadny kvalitativny posun v ekonomickej integrao@stal prijatim zmluvy
o Eurdpskej unii vroku 1992, ktora sa pad miesta podpisu beZzne nazyva
Maastrichtska. Ddgiala zmluvu o EHS akladla si za Eieytvorit hospodarsku
a menovd Gniu s jednotnou menou Pienské Staty dpajliice podmienky konvergencie.
Na podporu vytvorenia menovej politiky a jej ingtitonalneho ramca bol v roku 1994
zalozeny Europsky menovy institat, ktory pripravioyaodmienky na zavedenie
jednotnej meny do stanovenia ECB.
Snaha vytvoti hospodarsku a menovu Unitharmonizaciou hospodarsky
a menovych politik Statov celkovo prebiehala v 3 apach [5}
I. Prva etapa(1990-93) mala za diedokortit’ liberalizaciu viiného pohybu kapitalu
a zaviaza ¢lenskeé Staty k posibvaniu nezavislosti centralnych bank, tlak na ich
vzajomnu vaSiu spolupracu a Upravy narodnych legislativ abyotiovali
postavenie ECB a jej menovej politiky (napriek tqrbhel ECB eSte oficialne zalozena
nebola).
ii. Druh& etapa(1994-98) mala v prvom rade za ulohu dosiahnuazny pokrok vo
fiSkalnej oblasti na zaklade plnenia konvergerch kritérii. Tymi podia [4] su:
a. Cenova stabilita, inflacia nesmie tbyysSia o viac ako 1,5% od 8enskych
Statov s najnizSou inflaciou
Rao¢ny vladny deficit musi bymensi ako 3%
Pomer vladneho dihu k HDP musithyizsi ako 60%
Krajina musi by ¢clenom ERM Il aspt 2 roky bez devalvacie centralnej parity

® 2 0 T

Dlhodoby vynos dlhopisov krajiny nesmietbyysSi o viac ako 2% oproti 3

¢lenskym Statom s najnizSim vynosom
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Zvolené kritéria su do'sexaktné a dobre sledovite. Neboli pre ne ale navrhnuté

sankcie v pripade ich nesipiania. Z tohto dévodu bol na podnet Nemecka

iniciovany a v roku 1997 prijati?akt stability a rastu, ktory je dodnes jednym zo

zékladnych dokumentov Eurdpskej Grigenské krajiny sa yiom zaviazali

o dosiahnutie vyrovnanych rozfiov a nafiiania podmienok do rokov 2006-07.

Schvalené boli aj kontrolné mechanizmy. Pakt dajy®Eurdpskej rade

sankcionové krajiny s nadmernym schodkom verejnych financis&asnej situacii

ale su podmienky len Vi tazko dosiahnut®&é, pretoze napr. len priemerny dih

vSetkych¢lenskych krajin sa v roku 2012 pohyboval na Urawetelych 90% HDP

¢o vysoko prekréuje zelanu arove Je teda vidig Ze tento prakticky jediny nastroj

spolanej fiskalnej politiky krajin sa ukazal ako absaokinedostatmy.

iii. Tretia etapa (z&fiatok v r. 1999) je posledna a znamenaladigaske krajiny

spinajuce konvergemé kritéria stanovenie fixného kurzu vakdom k euru. Vznikla

eurépska menova unia (european monetary union, BBd@avedenim eura v 11

¢lenskych krajinach zatfar bezhotovostnej forme. Bol prijaty mechanizmus

menovych kurzov Il (ERM II). Bag’ v danom mechanizme je sice dobrindale

predpoklada sa postupné vstupenie vSetkych krajiiolito mechanizmu. Zarokvge

jednym z konvergemych kritérii a podmienkou vstupu do EMU. Rok 1999

znamenal aj Zaatok ECB ako najvyssej institucie riadiacej sgold menovu

politiku. Do poslednej etapy sadita tieZ vydanie euro-obeziva, bankoviek a minci

v roku 2002. Ku kompetencii ECB patrilo vytvoresigolainého platobného

systému TARGET (Trans-European Automated Real-@rass settlement Express

Transfer system) s poslednou Upravou na TARGET&ku 2007.

2.2 Struktara Europskej centralnej banky

ECB bola zaloZzena 30. juna 1998 a svoju funkciu@karalna banka EMU pini od

1. januara 1999. Jej vrcholnymi organmi je

Vykonna rada (executive board), ktora je zloZena z prezidewiteprezidenta
a 4dalSich¢lenov. Je zmocnena k implementacii zvolenej monejaolitiky.
Riadiaca rada (governing council), ktord je zloZzena z vykonnedy
a guvernérov vsSetkych néarodnych centralnych ban&. zddpovedna za

formulaciu menovej politiky.

Riadiaca rada je pomernegetna, v stiasnej dobe hlasuje o Urokovych mierach 23

fudi [8]. Standardne byva v podobnom organe Blknhov s hlasovacim pravom
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(podobnym vyvojom si prechadzal aj FED), nEém ve’ky pocet (kastnikov nie je
dobry model pre rozhodovanie.

Centralne banky krajin ngele s ECB, ktoré prijali euro spolu tvoria eurogyst
ECB spolu so vSetkymi centralnymi bankami krajinr@pskej Unie spolu tvoria
Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB). Vrcholnyrganom celého systému je
generalna rada (general council) zdruZujuca vykaada ECB a guvernérov vSetkych
¢lenskych centralnych bank. Ma ale obmedzené roaramie pravomoci.

Menova politika ECB stoji na 2 pomyselnych pilidno®rvym pilierom je
Uloha p@&azi, sledovanie vazby medzi inflaciou agenymi agregatmi. Tento
monetaristicky pristup bol prevzaty od nemeckej disbanky, ktorej sa podarilo
spojit nizku inflaciu s hospodarskym rastom. ECB sledugekrétne pgazny agregat
M3, pravidelne vyhlasuje referémi hodnotu pre rast. Konkrétna hodnota vyplyva zo

vztahu:
rast M3 = rast realneho HDP + inflacia - zmena rychlosti obehu penazi

Ako je vidie, do rovnice vstupuju aj faktory na ktoré nema E@Bmy dosah
a suvisia skér s vyvojom ekonomiky ako celku. Velegku sa teda méze hodnota rastu
M3 liSit od referetinej hodnoty a napriek tomu je pozadovany Kowe cie’
dosiahnuty.
Druhym pilierom stratégie menovej politiky je Siroky rozsalialSich
premennych. Patri sem analyza faktorov ako su: HBPprace, cenové a nakladové
indikatory, fiSkalna politika, ceny aktiv dt Analyzy su pravidelne publikované

a hodnotené vzladom na dosahovanie b monetarnej politiky. [14]

2.3 Vyvoj situacie v rokoch 2008-2012

V tejto kapitole si popiSeme si realne dianie rfeoch od roku 2008 az po
najaktualnejSie dostupné informéacie. Nasledujdasti si zosumarizované oficialne

vyjadrenia prezidenta ECB ku dianiu v eurépskonpbdgrstve. [6]

2.3.1 Hlasenie prezidenta ECB, 26. marec 2008 [6]

Miera inflacie zostava relativne vysoka na Urovlb.3Je zaujem udrZiava
inflaciu na arovni okolo 2%, napriek tomu Ze vydky su vySSie. Gakavanie sa
pohybuje na arovni 2,6-3,2% pre 2008 a 1,5-2,7% 3009. Hodnoty znamenaju na
jednej strane rast cien paliv a potrawia, su faktorytazko ovplyvnit&né centralnou
bankou. Na druhej strane naZog dostatéony domaci dopyt a pozitivny vyvoj HDP.
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Posledny Stuirok 2007 sa vyznmval medzi kvartalnym rastom redlneho HDP 0,4%.
Oc¢akavany rast pda trendu sa pohybuje na trovni 1.3% az 2.1% pre@@8 a 1.3%
az 2.3% pre 2009. TaktieZz miera nezamestnanostia k& najnizSie za poslednych 25
rokov zn&i dobry stav ekonomik. Jedinou znamkou nepokojansgrne finakné
turbulencie od augusta 2007 a relativne plocha sgwé krivka, vyhodnotena ako
docasny jav. ECB kladie dbéraz na pevné ukotvendakévani o strednodobej az
dihodobej inflacii. Kratkodobalkicova urokova miera je teda ponechana na rovnake;j
arovni 3,75%. ECB udrZziava pozadovanu mieru oparaci na vdnom trhu,
kratkodobymi repo tendrami. NajdolezitejSiu Ulohdé hiadenie likvidity (zabezgenie
rovnosti ponuky a dopytu) . V zaujme je aj snahazatstabilné finatné trhy ako
nastroj udrzania cenovej stability, snaha utiriely spread. Vi&ku ulohu zohrava aj
spolupraca s ostatnymi centralnymi bankami, udana likvidity Eurosystému s FED-
om a Svajiarskou narodnou bankou. Problémom zostava rizikgnige z
padajuceho Amerického trhu s nehifateami a nasledne aj trhu s hypotekarnymi
avermi, ¢o za&ina postupne ovplyiova® aj investorov v Europe a zvySuje volatilitu
trhov a mieru neistoty. ECB svoje hlavné krokyritoi na situaciu reaguje zhrnula do
3 bodov:
o ZlepSt oceiovanie finaknych produktov, sledova a odstréova’ rizika
v stvahach finaimych institdcii a tym vytvotirobustnejSi finatny systém
e Odstrant konflikt zaujmov ratingovych agentur, zlepSimetodologiu
hodnotenia, rozsitia skvalitnt’ rozsah informacii poskytovany investorom
e Organy dofiadu by mali zabezpg primerand mieru likvidity a kapitalu
v bankach, zhodnatiaj mimosuvahové rizika a sekuritizaciu, zlepSetadenia

rizika likvidity a vykonanie stres testov

2.3.2 Hlasenie prezidenta ECB, 25. jun 2008 [6]

Inflacia ako primarne sledovany faktor zostavaestahd 3%. Predpovedané
hodnoty prefalSie obdobie su 3,2-3,6% v roku 2008 a 1,8-3,0%ted@e v roku 2009.
Stav ekonomiky vyhodnocovany dobre, rizikom zosiaveinancné trhy a rizika
v strednodobej az dlhodobej inflacii. Urok stalestava bez zmeny. Na druhej strane
ECB zasahuje na poli riadenia likvidity finarého sektora. Patri sem zvySovanie
ponuky zg&iatkom udrziavacej periédy (Reserve MaintenanceioBgra nasledné
znizenie Kk jej koncu; priame cielené zasahyi wybranym institiciam; novo zavedené

dihodobejsie refinamé operéacie az ddiky 6 mesiacov a taktieZ na poli zahtarého
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obchodu je doblezité zabezmmie dostattnej likvidity najméa v spolupraci s FED-om
vymenou za eurdpsky kolaterdl. Pri prilezitostirbBov EMU si ECB stanovuje aj
dihodobejSie ciele a odpaf@nia ato najma pre pracovny trh ajeho zladenre. P
zvySovanie zamestnanosti je spominana potrebaattisgkolstvo s pracovnym trhom

a tiez imigr&nu politiku cielt’ tymto smerom.

2.3.3 Hlasenie prezidenta ECB, 10. september 2008 [6]

Inflacia zostava stale vysoka nad ufou. Mierne zvySenie odhadov pre rok
2008 na 3,4-3,6%, spresnenie pre rok 2009 na 2%-2Rast HDP poklesol o0 0,2%
v druhom Stwroku. Tento jav je ohodnoteny iba akatdeny vykyv, celkovy rast HDP
pre rok 2008 sa d@kava na duarovni 1,1-1,7%. Fina@ trhy sa vyznaiju
pretrvavajucim napatinto spbésobujelalSiu zraniténog’ a iné problémy. VEké rizika
zostavaju hlavne na strane poklesu. Miera poskyiavaverov bola zatlazasiahnuta
len mierne. Finainé tlaky zatié spravili systém zranifeejSim, priame nasledky ale
zatid’ nie su vysoké. ECB sa sustredi na dostaigoskytovanie likvidity do systému.
Zostava pri opatreniach a refirg@ych nastrojoch spomenutych v predchadzajiucej
sprave. Kolateral pouzivany pri danych operaciahilsazuje ako dostatoe kvalitny
aj vsltasnej dobe. ECB takisto zverejnila 4.9.2008 tedttniovrylepSenia pre
ohodnocovanie kreditnych operéacii. Konkrétne jedpr. spésob haircutu pre aktivami
kryté cenné papiere (asset-backed securities)ytgekithopisy al’alSie cenné papiere
bez trhovej hodnotyDalej sa stéle viac déleZitou ukazuje spoluprac&EBR-Bm
s cidom udrziavd monetarne politiky neustale koordinované aj nprod miestami
rozdielnym zaujmom. Na snahu celkovej spolupraagkapuju aj pravidelné stretnutia
v Bazileji pod zAasStitou Banky pre medzinarodné tplat (Bank for International
Settlements).

2.3.4 Hlasenie prezidenta ECB, 8. december 2008 [6]

Ekonomické dianie a prepad dopytu sp6sobili ry@ilgokles inflacie az na
arover 2,1%. Hodnota ale stale zostava v sulade s defimmy cenovou stabilitou.
Ocakavania na ekonomicky rast sa zhorsili, pre roR2fe predpoklad stagnacie az

poklesu HDP. Objavuju sa tieZ rizikd poklesu ekomtgho rastu a \&a neistota
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trhov?. ECB ma shahu & najrychlejSiu implementaciu zvolenych opatrené pr
posilnenie dévery trhov ainvestorov a preukazastbopnosti efektivne reagava
Kracova urokova miera bola niekko krat znizena za posledné 2 mesiacesopri
celkovy pokles bol 0175 bazickych bodov z Urovné5% na 2%. Pre monetarnu
politiku je najv&Sim problémom plne obnavinefunkiny medzibankovy trh a uisti
veritelov, Ze vSetky solventné banky maju pristup k dostetmu mnozstvu likvidity.
ECB z tohto dévodu schvélila neobmedzenu ponukudity pri fixovanej urokovej
miere. Operény ramec sa ukazal byt zdtiaelativne kvalitny a pomaha patié
nepokoje trhov, pomaha tomu najma dobry zaber coperég dostaténe spésobilé
protistrany, vhodna Jta typov refinatinych operacii a Siroky zaber akceptovaného
kolateralu. Ako reakcia na &isnu situaciu ECB prichystala zditilba mierne zmeny
v akceptovanom kolaterale a drobné Upravy v apera ramci kontroly rizika. Napriek
tomu si situacia postupne vyzZadujei§id zasahy do gasného systému a kooperaciu
v ramci Eurozény a Eurépy ale aj mimo nej. To siiaglalo vybudovanie tzv. European
Action Plan zodpovednymi eurOpskymi aj narodnymitoatami a ma za cie
koordinova postup a ochratiiteda ekonomiku ako celok. V tomto kontexte bolo
zvolenych 5 hlavnych bodov krizového manazmentu:

» zvysit riadenie rizik - sekuritizacia a riziko likvidity

e vyvarova sa kratkodobému spravaniu, ulohou ECB je lepSiefmaova’ ulohy

prislusnych instittcii ddadu

e zvySit’ transparentn@ssubjektov finatného sektora

» vSetky procyklické opatrenia by malithgmiernené

e dohad nad cezhratmymi institciami musi bg zvySeny, véSia kooperacia

centralnych bank

2.3.5 Hlasenie prezidenta ECB, 21. januar 2009 [6]

Ekonomicky vyvoj zostava nepriaznivy. Inflacia palovala v poklese az na
steasnu urove 1,6% v decembri. Jav dezinflacie je sposobenystajecim prepadom
dopytu a rasticou neistotou trhov, ktord s&irma prejavové v réznych sektoroch
realnej ekonomiky. ECB kladie d6raz na rieSeniebf@mmov s ofiadom na strednodoby

az dlhodoby horizont a podnecuje kT'we udrzaténych opatreni. Zdoranje svoj

2 15, Septembra poziadala Americka banka Lehman Breth ochranu pred verftai. ,Banka Lehman
Brothers patrila eSte v roku 2007 medzi Styri n&i& banky v USA a bola jednotkou v objeme

obchodovania na londynskej burze.* Udélepdsobila globalne odstartovanie fitiagj krizy [12], [15]
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primarny ci¢ udrziavania inflacie na uUrovni blizkej 2%o je dévodomdalSieho
zniZzenia Kacovych Urokovych sadzieb o 50 bazickych bodov. E@Bz&rové snazi
udrza inflacné atakavania na pozadovanej urovni, odvolanim sa ranétanalyzy je
poprety fakt, Zze by v Eurépe hrozila deflacia. ZajviiSie vyzvy su momentalne
povaZzované: kvalita riadenia rizik a likvidity, keva pruznog sukromného sektora,
transparentna’sfinanénych trhov a prefadno$ pouzivanych finatfnych nastrojov na
trhu. Dalej netreba zabudana transparentnos/Setkych zasahov ECB a vyvarévsa
pri nich procyklickému spravaniu a zasahom s krdokym &inkom. Spominané
problémy sa predmetom zaujmu Fora fitreey stability (Financial Stability
Forum/Board — FSF/FSB, zdruzuje svetové fifmenautority, ECB aj Medzinarodny
menovy fond),co zn&i zaujem ECB riesi sitasné problémy z globalnehdduiska.
Vo vysledku ako najdélezZitejSie odpoainia ECB vychadzaju:

* Odstranenie rozdielov v platoch a konkurenciesnbep krajin, potreba
Strukturalnych zmien v jednotlivych krajinach. Kraj by mali vyuzi’ vSetky
moznosti fiSkalnych stimulov, ktoré im ddige Pakt stability arastu, ale
nemali by to prehrtas dlhom nad Uroveudrzaté&nosti verejnych financiico by
zatienilo fiskalne stimuly.

» Posihovanie orgdnov ddiadu na Eurépskej ale aj globalnej arovni

2.3.6 Hlasenie prezidenta ECB, 30. marec 2009 [6]

Inflacné tlaky vd’alSom obdobi zostavaju nizke ¢aéna inflacia sa pohybuje na
arovni 1,2% a odhady pre rok 2009-2010 su pod toav2%. Vyhliadky pre rast HDP
zostavaju negativne. Napriekiinym stimulom v bankovom sektore budi dopady
financnej krizy na reédlnu ekonomiku &&ie ako sa predpokladalo. Situacia si vyzZiadala
d’alSie znizenie arokovych mier o 50 bazickych bod&@B popri tom prevadzkuje
neStandardné tendre dodavajuce likviditu s Sirokoarou akceptovaného kolateralu
a so splatna®u az do 6 mesiacov pri fixovanych urokovych mibrakieto opatrenia
boli predZené aZ do konca roku 20094 je mozné, Ze zostanu v platnosti aj dihsie
ak by bolo potrebné. ECB venovala za posledné dbdgmzornog aj trhu
s nehnuttnog'ami a nasledne hypotekarnemu trhu. IRodgosledného reportu sa
ukazuje europsky trh stabilnejSi. VysSie narokyopskych bank znamenali mensSi
rozsah sekundarneho hypotekarneho trhu, ktory $plésazkosti v USA. Taktiez
spbsoby financovania eurépskych bank su stabimef$ypotéky su na strane pasiv

kryté stabilnymi vkladmi a banky teda nie su takmenachylné pri finatinych Sokoch.
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Spomenuty sektor ekonomiky malwa déleziti ulohu v transmisnom mechanizme
monetarnej politiky a v giasnej situcii su teda jeho vplyvy na monetarnditikol
pozitivne. Na poli hodnotenia fiSkalnej politiky BGrypichla problémy s niektorymi
krajinami Strednej a Vychodnej Europy asich flék& politikou. Kriza prinutila
krajiny k v&8im vydavkom, ale netreba zabtida na udrzatnog’ verejnych financii,
¢o je dblezitym cibom najma pre krajiny so zaujmom vstiipgio eurozony. Na druhej
strane iné krajiny situaciu zvladli ki dobre,co poukazuje aj na makroekonomicke
rozdiely a nerovnovahyCo sa tyka Glohy ECB na poli kontroly fingmych trhov,
aktuélny report vedeny J. Larosiérom upa@zge na potrebu riadenia systémového
rizika, ktoré spbsobilo s@sné problémy. Na tdato ulohu ECB poveruje Radu pre
systémove rizika (European Systemic Risk Counkipya bude stag’ou centralnej
banky a bude miaza ulohu dohad nad ekonomikou ako celkom, nie len nad stahilito

konkrétnych institucii.

2.3.7 Hlasenie prezidenta ECB, 28. september 2009 [6]

Prepad inflanych tlakov znamenal v mesiacoch jul a august mieleflaciu na
arovni okolo -0,5%. Snaha CB smeruje k dorovnanfiacie na pozitivhu Grovea jej
udrZiavanie na referénej hodnote blizko 2% v strednodobom horizonteudgia si
vyZiadala zniZzenie arokovych mier na hodnotu 1% eSmaji. Vylfad ekonomickej
aktivity zostava stéle negativny. Pozitivne su lodeiné ekonomické stimuly, ktoré
moézu spoésolii mierny obrat. PeZnd a Uverova expanzia ¢aam spombova’,
sledovany pgazny agregat M3 narastol len o0 2,5%)y je najnizSia hodnota od
zavedenia eura. V 8asnej situacii riadiaca rada ECB ponechava Urokyne@ené. Na
druhej strane boli implementované opatrenia na padgiverovania ato konkrétne:
dostatok likvidity pri fixovanych arokovych mierach najma v domacej ale aj
cudzej mene (napr. USD) rozsirenie akceptovaného kolateralu, prektenie
splatnosti refinanénych operacii a program priameho nakupu krytych dlropisov
(program plati pre dlhopisy s ratingom aspAA ado celkove] vysky 60 mid.).
Spominané opatrenia ale su lertakné na upokojenie trhov a v pripade potreby ma
ECB pripravenu stratégiu pre ich stiahnutie a odwi& hrozieb vé&ej inflacie v
buddcnosti. Na poli riadenia systémoveho rizika B@B v plane zaviesEurdpsku
radu pre systémoveé rizikd (European Systemic Riskr@® a definové jej presny
mandat na poli ddiadu nad systémovym rizikom (pozn. ide o obmenu pea0
Systemic Risk Council spominany v marci 2009).
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2.3.8 Hlasenie prezidenta ECB, 7. December 2009 [6]

Situacia javi znamky mierneho zlepSenia. Koncomursla ukazuje narast
ekonomickej aktivity 0 0,4% v 3. Kvartali v porovrias predchadzajucim. Taktiez
inflacia sa dostala do pozitivny¢fsel na odhadovanu Urav@,6%. Na druhej strane sa
penazna a Uverova expanzia stale splujg je preto zaujem stimulotvanlavne tato
c¢ag’ ekonomiky a podpoti Gvery podnikom a prepojenie finanych trhov s realnou
ekonomikou. Zasahy spominané v predchadzajuceyema v tomto kontexte ukazuju
ako uspesné, ale stale trebat'mwhlad aj na stasnu reStrukturalizaciu a rekapitalizaciu
bankového sektora. Zimaju ale vyvstawaobavy z priliSnej zavislosti bank od zasahov
ECB, ¢o si vyZzaduje postupnétahovanie niektorych nastrojov, napr. planované
zruSenie 6 mesaych repo- tendrov od marca 2010. E€8lej ma v plane sustteva’
sa na systémoveé riziko. Kriza poukazala na tggéstohto rizika, kam patri najma
kolektivne jednanie institacii a procyklické spraea Situacia si teda vyzaduje
zlepSovd expertizu tejto oblasti a vyvaravaa tak buddcim problémom. Centralne
banky a kontrolné inStiticie maju zaujem posida’ a rozvij@ nastroje v oblasti
riadenia systémového rizika. ECB sa v tomt@aole spolieha najma na Eurdpsku radu

pre systémove rizika (ESRB).

2.3.9 Hlasenie prezidenta ECB, 22. marec 2010 [6]

Situacia sa zana zlepSovg predpovd’ rastu HDP na urovni 1% pre rok 2010.
Inflacia pre februar bola na drovni 0,9% a pribje&sa k stanovenému €ie ZlepSeniu
situacie pomohli aj refina@mé operécie a dodavanie likvidity. Dostatok likiydie
vidiet na miernom naraste pdik, urokové miery su dostatoe nizko a z&naju sa
prejavovd aj na realnych bankovych produktoch. V sektoralsanesmie vybudova
odkazanos bank na refinatné operacie, ECB Zma tieto nastroje obmedzaval2-
mes&né operacie boli uz preruseneé, o tyzgeebehnu posledné 6-meésé operacie
a boli opatovne predstavené klasické 3 mesSatendre s variabilnym Grokom.
Z hradiska dlhodobych zasahov saima otvaré otdzka suvisu monetarnej politiky
s cenami aktiv, konkrétne sledovania bublin v ckerddiv, ktoré sa mézu v &isnej
situacii objavi. ECB hodnoti situaciu z pozicie dlhodobej cenatapility a preto ma
zaujem sa problematike vendva pri sledovani pmzného a Uverového trhu berie
ohtad aj na neprimerany rast cien tverov a akdalej ECB dava odpoténia na poli
fiskalnej politiky, kde véSina krajin prekréila pozadovany 3% deficit. ZadlZenie

s cidom udrzania buddceho rastu je hodnotené pozitiwergralna banka vSak nabada
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tiez k fiskélnej konsolidacii a udrzditeosti verejnych financii. V tejto oblasti ma
viacero krajin problém, pozitivne hodnotené v3akasiky irskej a neskoér aj Gréckej

vlady. Staty ale stale javia znamky malej prispdsodti a flexibility.
2.3.10 Hlasenie prezidenta ECB, 21. jun 2010 [6]

Ekonomika pokr&ovala v miernom tempe zotavovania. Rast HDP balmoani
0,2% oproti poslednému kvartalu 2009. Vyhliadky abstavaja stale neisté. Inflacia sa
mierne zvySila, data z poslednych mesiacov nagtaudrovei okolo 1,6%. Rast
pozadovaného mazného agregatu zostava slaby, gidfzidomacnostiam mierne rastq,
korporatne Uvery vSak pokmaju v zostupe. Kiucové urokové miery zostavaju v danej
situacii nezmenené ale boli obnovené 3 a 6 tmEsaendre. Subjekty trhu ale maju
obavy z fungovania Gverového kanalu ECR), by znamenalo znizenu schophos
centrdlnej banky ovplyiova® mieru Uverov vrealnej ekonomike. Nestabilita
dihopisovych a nasledne akciovych trhov vyudstila dpatovnej nedoévery na
medzibankovom trhu a problémom financovania banktdy sposobom. Sasné
naruSenie trhov mé epicentrum v Eurépskych dihayislo trhoch. ECB hodnoti
dihopisovy trh ako nesmierne dolezity pre Gveroapd z 3 dévodov:

* vynosy z dlhopisov stanovuju dolnd hranicu na Urpkg ostatné subjekty trhu
(price channel)

» pokles dopytu po dlhopisoch znamena prepad ich agaga nezelany narast ich
vynosov¢eo znamena zriiaé straty v portféliach finamych subjektov (balance
sheet channel)

* nizka likvidita vladnych dlhopisov zniZzuje ich Uulohako kolateralu
v refinarénych operaciach (liquidity channel)

Napriek odlisSnym dévodom sa situacia nahleho prepad prirovnd ku koncu roku
2008 pri krachu spotmosti Lehman Brothers. ECB sa rozhodla okrem uz
predstavenych nastrojov poti&j vasie intervencie na trhoch. Spusteny Bekurities
Markets Program (SMP) s ulohou ndkupu obchodovanych dlhopisovakairsdarnom
trhu. Akcia by mala zvygimieru obchodovania dlhopisov drzanych bankamiravai
neohrozi mieru inflacie, pretoze program nedoda&mnova likviditu. Cely nastroj je

v sulade s mandatom centralnej banky, déraz klaaieperovanie iba na sekundarnych
trhoch a z nezavislej pozici®alej sa v stasnej situécii stale viac ukazuje problém
nejednotnej fiskalnej politiky, ECB podnecuje k $inu fiSkdlnemu ddiadu a k

automatizacii moznych opatreni na pozicii vSetk§lehskych Statov Gnie.
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2.3.11 Hlasenie prezidenta ECB, 27. september 2010 [6]

Ekonomické ukazovatele zostavaju pozitivne. RastPHIdI na udrovni 1%
medzi kvartélneo zna&i hodnotu 4% medzitme. Predikcia je podobne pozitivha ale
stéle poznéena vékou mierou neistoty. Inflacia sa drzi na poZzadoyamevni 1,6-
1,7%. ECB pokréuje v refinagnych operaciach 6 a 12 meésaj dzky. Do praxe bol
zavedeny aj program SMP pre posilnenie Uverovéhoalkamonetarnej politiky.
Urokové miery sa v stasnej situacii zdaju iywhodné a s teda ponechané bez zmien.
Ako najv&Sou vyzvou stale zostava posilnenie fisSkalneho lerogkonomického
dohradu a Upravy Paktu stability arastu. Patri semedewnie preventivnych ale aj
opravnych opatreni na kvazi- automatickej urovni,si vyZaduje legislativne zmeny.

V tomto kontexte je dolezité pridanie kompetenairdpskemu Statistickému systému
(European Statistical System) a zabé&ep& jeho nezavislosti potrebnymi opatreniami
zo strany Europskej komisie. Na poli stabilizadmafcnych trhov pribudol systém
opatreni a finainej regulécie pod oztienim Basel If. Jedna sa o pravidla hodnotenia
kapitadlovej primeranosti, riadenia rizik a stredovédestovania. Ich Glohou je posilni
pruznos a stabilitu finainého sektora a zarowvepodpori’ Uverovy kanal a zvysi
mieru Gverov do realnej ekonomikipaldou vyznamnou zmenou v riadeni systémového
rizika je definitivne zriadenie Eurépskej rady prestémove rizikd ESRB od @atku

roka 2011 so spominanymi tlohami

2.3.12 Hlasenie prezidenta ECB, 30. november 2010 [6]

Inflacia sa pribliZzila k poZzadovanej Urovni 2% akiny ciel sa teda plni
pozadovanym spOsobom. Cenova stabilita je zakempe Celkova ekonomicka
situacia sa zlepSuje adtaa naberd pozitivny trend. Objavuju sa ale znamky tzv.
kurzovej vojny (currency war), ke zainaju krajiny medzi sebou superv oblasti
menovej politiky a jednotlivé krajiny sa snaZzia atsf svoju menu a posobitak
kanalom menového kurzu na uUkor inych krajin. ECBejto oblasti ale nabada
k zodpovednosti a vyjadruje potrebu kooperacie ea kbnkureiného prostredia.
V siasnom prostredi by rozsiahlejSia kurzova vojna mahl vazne nasledky na
globalnu ekonomiku. ECB sdialej venuje problémom monetarnej Gnie a stale sac
objavujucemu problému nejednotnej fisSkalnej pojitiNapriek tomu, Ze je centralna
banka zodpovedna za monetaftag’ Unie, dava aj odpotania na pldnované zmeny

v Pakte stability a rastu. Patria sem zmeny v préveych nastrojoch ako je sledovanie

® Nové Standardy pre podnikanie kotech bank.
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nérastu vliadnych vydavkov alebo limity na deviasiedovanie dlhovej politiky alebo
zavedenie kvéazi automatickych nastrojov. Na udedimartnej stability krajin sa
planuje vytvor’ Europsky stabilizény mechanizmus (European Stability Mechanism -
ESM), s ulohou poskytovania zaruk alebo pripadngéhiciek krajinam, ktoré maju
problém s udrzat@og’ou svojich verejnych financii. Jeho konkrétne paiviale musia
byt prerokované na nérodnych Urovniach jednotlivychjikr menovej unie. V oblasti
financnych trhov doslo k viacerym zmenam medzi ktoréipadstupné zavadzanie uz
minule spominanych pravidiel Basel Ill, pasivanie Statatu AIFMD (Alternative
Investment Fund Managers Directive) ako institididl’'adu nad trhmi Eurdpskej Unie
a zarové aj Spojenych Statov a svoju ulohu riadenia systé&ho rizika od januara

z&ina pint’ aj ESRB.

2.3.13 Hlasenie prezidenta ECB, 21. marec 2011 [6]

Inflacia pokr&ovala v raste, momentalna Uravge 2,4% s rizikom rastu.
Dévodom su ceny komodit a energii ale aj zmenyiodgch systémoch a ¥8ia miera
nepriamych dani. Refindné operacie s pevnymi arokmi si ponechané v nezmegne
miere minimélne do polovice jula. Dlhova kriza v&thle zostava problémom. ECB
odporita prekoné vysSie (rovne dlhu stabilnou a pevnou makroekonkou
politikou. Situacia si vyZiadala zriadenie mechamx krizového manazmentu na
narodnej urovni, ktory ale nesie so sebou niektizika. Mohol by spomafi pésobenie
fiskalnych stimulov a jeho plna futikos’ v konkrétnych krajindch je otazna z dévodu
velkej prepojenosti eurdpskych ekonomiKalej na urovni jednotlivych krajin
prebiehaju rokovania dadom implementacie ESM. Postoj ECB je pozitivnylaziom
k ESM a vyjadruje jeho dodlezitdskoordinovaného pdsobenia na drovni celej Unie.
V kontexte stability finatného sektora chyba v Eurdpskej Unii efektivny macrus
rieSenia problémov sukromnych bank aobmedzovamia dopadu na realnu
ekonomiku. ECB teda schiige snahy Eurépskej komisie a novy predlozeny raprec
rieSenie problémov a obnovy bank. \Easnej dobe dlhovej krizy je diskutovanou aj
téma spolonych eurépskych dlhopisov, tzv. Eurobondov. ECBvj&ejto oblasti
zésadne proti z viacerych dévodov. Takeéto dlhopisgice Setrili naklady, mali vysSiu
likviditu a kvalitou by sa rovnali americkym alezngatili by fiSkalnu politiku krajin
a narusili fiSkalne stimuly, pretoZe by demotivavahjiny od fisSkalnej zodpovednosti

na ktord momentalne Ziadna eurdpska institicia ngimadosah. Znamena to teda, Ze
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kym nebude v Eurdpskej alebo aspeomenovej Unii spoknd fiSkalna politika, tak

spolané dlhopisy by boli problémové.

2.3.14 Hlasenie prezidenta ECB, 30. jun 2011 [6]

Nad'alej prebieha ndpanie pozitivnych &akavani, rast ekonomiky sa odhaduje
na 1,5-2,3% pre rok 2011 a 0,6-2,8% pre nasledujidiacia je na urovni 2,8%
s relativne rizikovym aleto sa trendu tyka tak stabilnym J@dom. Situacia si
vyZiadala narastlkKicovych urokovych mier o 25 bazickych bodov. Refitran tendre
su ale ponechané ajdalej. Na pode fiSkalnej politiky ECB stale zast@éaor potreby
konsolid&nych opatreni napriek tomu, Ze dlhy eurépskychikrapbec nedosahuju
arovne ako napr. USA alebo Japonsko. Viaceré Kkragjadnikli poZzadované kroky
v rozpatovej politike k obnoveniu doéveryhodnosti, ktoré zm strany ECB hodnotené

pozitivne. Dobrym prikladom sa zdtimvi aj donedavna problémové Grééko.

2.3.15 Hlasenie prezidenta ECB, 29. august 2011 [6]
Rast ekonomik spomalil z arovne 0,8% v Q1 2011 125% v Q2 2011. Na

trhoch sa z&alo znova objavowva napéatie. Napriek tomu bola eSte v juli zvySena
arokova miera o 0,25% kvoli obavam z inflacie. Twidncie finaknych trhov vSak
stale rastl. Situacia sachaa podobéna maj 2010, v niektorych t&doch su dokonca
problémy rozsiahlejSie. NeStandardné refifm@n operacie budlu teda ponechané
minimalne do januara roku 2012. Situacia dslej vyZiadala opéatovné pouzitie
Securities Markets programu na nakup dlhopisovakairsdarnom trhu. Dany program
ale znova iba podporuje obchodovaies’ problematickejSich dlhopisov. ECB ma vo
svojom StatlUte zakazany priamy nakup viadnych d#fwep a spomenuty program
fungujecisto iba na sekundarnych trhoch. Zasahy ECB vSakapaju funknosti trhov,
zasadna uloha v boji z dlhovou krizoudladej zostava rozpmova zodpovednd's

jednotlivych krajin.

2.3.16 Hlasenie prezidenta ECB, 4. oktéber 2011 [6]

Pretrvavajuca dlhova kriza v Eurépe spbsobuje véapsoblémy a komplikacie.
Ulohou ECB vtomto kontexte v3ak je iba udrziavan@novej stability a stability
finantnych trhov. Nemd&zZe proti krize bojavenimo svojich kompetencii. Prave dihovéa
kriza je problémom vlad jednotlivych krajin, na iécECB nema dosalto sa tyka

cenového vyvoja, centralna banka svoju ulohu plstrednodobé @akavania su pevne

4 Nasledna situacia viak ukazala unahlenie tohttehia.
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ukotvené. Odhad gasného ekonomického vyvoja je vSak negativnyl&aowe mierou
rizika. Rast HDP trpi najma z poklesu biznis dbyeppklesu hodnoty kapitalu
a neistoty finatinych trhov. Monetarne analyzy vSak poukazuju, keidita na trhoch

je dostatona.

2.3.17 Hlasenie prezidenta ECB, 17. oktéber 2011 [6]

Prijaté boli upravy Paktu stability a rastu akolsma lepSi fiSkalny ddiad nad
krajinami a vaSiu disciplinu. Zmeny sa niesli v2 hlavnych lifiacktorymi su
preventivne opatrenia, kam patri napr. verejné ki@ednie planovanych rozgkov
krajin aich nasledné schHiwvanie. Druhowag’ou su napravné opatrenia, ktoré budu
vstupov@ do platnosti v pripade, ak niektora krajina budekpova® pozadovanu
mieru deficitu alebo celkovej miery dihu kHDP. Rbsvané budd kvazi
automatickymi  nastrojmi. Cely koncept zardvevykazuje snahu o ¥¢8iu
transparentna’s aj pre SirSiu odbornd verejrtbsPrijaté zmeny su teda dbélezitym
krokom ale zatihistale nie su optimalne a hrozba rizika ich efeldjumplementacie je
vysokd. Pozitivne sU na tejto strane hodnotené ysrafiSkalnu zodpovednds
v jednotlivych krajinach, ako je napr. nemecka gl brzda“. V pokréujicej diskusii
o spol@énych europskych dlhopisoch ECB daej vyjadruje stanovisko proti tzv.
Eurobondom. Mohli by sp6sabiproblémy s financovanim pre niektoré krajiny
a zarové vies’ k fiSkalnej nezodpovednosti. Spéi@ integracia verejnych financii
teda stale nie je dostdtma pre ich zavedenie.

2.3.18 Hlasenie prezidenta ECB, 19. december 2011 [6]

Pozn. V tomto obdobi bola vymena guvernéra ECBpoziciu dovtedajSieho Jean-

Claude Tricheta nastupil Mario Draghi

Pokra&ujuca, resp. zhorSujuca sa neistota trhov si vgt@aadpatovné znizovanie
arokovych mier v novembri a decembri celkovo o Zzibkych bodov na uUroviel%
pre hlavné refinatmé operacie. Inflné rizika v danej situacii nie st Rke. Inflacia sa
drzi pri arovni 3%, ale&kavany je jej pozvmy pokles smerom k 2% v roku 2012.
Z dévodu obav o fungovanie transmisného mechaniZooli zavedené viaceré
neStandardné nastroje:

* Nové refinagné operacie so splatnmsi 3 rokov a2 nové nastroje

refinancovania s maturitou okolo 12 mesiacov narytakdlhodobejSich potrieb
likvidity
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* VSetky operacie zostanu v platnosti minimalne ddoyioe roku 2012 a pri
fixovanych arokovych mierach
* Novy program nakupu krytych dlhopisov v celkoveghote 40 miliard

« Urahenie financovania v USD zavedenim dolarovych liguiswapov

Hlavnym cidom opatreni s dlhS§imi maturitami je Z8#& ochotu poiiavania do
realnej ekonomiky firmam aj domacnostiam a positak Uverovy kanal. Problémom
refinartnych operacii ale méze bHyedostatok kvalitného kolateralu. Na preklenutie
situacie bol zoznam akceptovaného kolaterdlu reagir Na podporu ekonomickej
aktivity prostrednictvom finamych trhov sa ECB rozhodla urgkaj jeden riskantnejsi
krok a to déasné znizenie povinnych minimalnych rezerv sukrathnyank z trovne
2% vkladov na 1%Co sa tyka opatreni v boji s dlhovou krizou pozigiye hodnoteny
najma posun vo formovani ESM a jeho rozSireniedpske autority sa rozhodli tento
mechanizmus posiltii doda mu va&Siu flexibilitu, vyuzi' pri jeho tvoreni principy
fungovania Medzinarodného menového fondu ako déwehye] institlcie s furdaym
konceptom. Jeho definitivne formovanie a schvalgniea dobrej ceste. Posledna téma
ktorej sa ECB venuje je spdsob fungovania ratingbvgigentar, ktoré maja Viey
dopad na finatmé trhy a spésobuju vazne rizika. Je zaujem spnatingovy proces
viac transparentnym, aby si investori uvedomoviaikéd z neho plynuce a nebol ich
zadsadnym kritériom pri rozhodovanfim bude zniZzené prepojenie tychto agentur

s trhmi.

2.3.19 Hlasenie prezidenta ECB, 25. april 2012 [6]

V prvom kvartali roku 2012 st znamky miernej statditie. Makroekonomické
data poukazuju na neistotu, ale rast ekonomiky lay loyt" podporeny zahraéiym
dopytom, nizkymi darokovymi mierami a neStandardnyapatreniami. Inflacia sa
pohybuje na relativne vysSej, ale stale stabilmmgvii 2,7%. Monetarna analyza
poukazuje na stale timené tempo rastu sledovanwiazpych agregatov a slaby
averovy kandl. Viacero bank prechadza restrukizéalou,co moZe takisto sposobava
kratkodobé problémy. NeStandardné dlhodobejSienaafné operacie (long term
refinancing operations — LTRO) sa preukazali akmme pri problémoch v druhej
polovici roka 2011. Zmiernili podmienky spristupi@nlikvidity pre banky a pomohli
ich financovaniu pri poskytovani Gverov domacnastig firmam. Opatrenia ale mézu
byt hrozbou pre budicu inflaciu ateda je potrebnéledde sledova ich dopad
a v pripade potreby ich stiahthiNa pbéde fisSkalnej politiky bol schvaleny ESiM moze
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poméa’ déveryhodnosti krajin a stabilizavaituaciu, ale stale pretrvavaju javy ako
nedostatona fiSkalna disciplina, nelspechy v zavadzani 8&traknych zmien

v pracovnych trhoch a trhoch tovarov a sluziebabl@my s konkurencieschopnos!.
Spominané problémy sice nie su priamo v mandate, E€denie spoknej monetarnej
politiky ale je problémom, ak su jednotlivé krajipyilis rozdielne na fiSkalnej Urovni
a z tohto titulu je centralna banka povinna sa @nowva’ tieZz. S@¢asna situacia sfalej
z&ina vyzadové posilnenie bankového dbddu. Ukazuje sa problém spravania sa
bank ako nadnarodnych eurdpskych institicii v dobbasoch piom ich problemy
v ¢ase krizy padaju na domovské krajiny. Ich spadoregulacia a ddad by teda mohili
byt rieSenim.

2.3.20 Hlasenie prezidenta ECB, 9. jul 2012 [6]

Situacia si vyziadalal’alSie zniZzenie urokovych mier o 0,258m sa urok
hlavnych refinatnych operacii dostal na 0,75% a urok vkladovehotrojas na
absolGtne minimum 0%. Ne&tandardné opatrenia belilfené aZ do polovice roku
2013 a zavedené boli zmeny v akceptovanom kolaterdlacia sa drzi na arovni 2,4%
s mierne klesajucimid@akavaniami, stale vSak pevne ukotvend pre strednoldorizont
k Grovni 2%. Winnog’ monetarnej politiky v jednotlivych krajinach je zréa,

v zavislosti od sily Sokov a Struktury jednotlivyatkonomik. Pri posudzovani jej
acinnosti  treba bra do Uvahy jednotlivé okolnosti. Taktiez je prezestoa
dihodobejSia vizia Hospodarska a menovej Unie (EMUBj stabilita zavisi od
jednotlivych krajin aich snahe pri konsokdgch opatreniach. V gasnosti je
postupné budovanie eurépskej integracie videnélokoch:

« Unia finarénych trhov — spokina bankova Gnia, spaioa kontrolna instittcia

» FiSkalna unia —ddtad nad rozp&tami krajin s ohladom na stabilnd menova

aniu
* Hospodérska unia — mechanizmy na udrzZiavanie digjdpol@nej prosperity

»  Politicka tnia — posilnenie EMU a piiélenie spolonej politickej spoluprace

2.3.21 Hlasenie prezidenta ECB, 9. oktober 2012 [6]

ECB mé& zaujem o rozsiahlejSie zadsahy na dlhopisowdm. Bol spusteny
program nakupu dlhopisov na sekundarnych trhoch mémvom outright monetary
transactions (OMT). Zéarovieje ukorteny SMP, dlhopisy nakupené tymto programom
budl drzané az do maturity a nadmerna likviditacbmdrhov sahovana rovnako ako
doteraz. Aj potia [7] su rozdiely medzi tymito 2 programami ibd’'mé malé a obidva
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maju gisto daasny charakter. Specifikaciou programu OMT v3aknjplementacia do
trvalého mechanizmu ESM, sustredenie sa na dlhapmgturitou 1-3 rokov a Ziadne
kvantitativne obmedzenia. Program ma za ulohu péri@msmisnému mechanizmu.
Zvysi likviditu dihopisov v problémovyckiasoch. Na trhu sme tiez svedkami slabého
acinku zmien Kacovych arokovych mier na bankové produkty a udraeeave’kych
spreadov Vv niektorych krajindch hlavne z dévodoistogy a rizika. Je prave ulohou
ECB tymto vplyvom zabrari Co sa tyka ostatnych ukazovkne tak hospodarsky
vyvoj je len s malym zmenami, ekonomicka aktivéasjaba, inflacia je na drovni 2,7%.
DalSou diskutovanou témou v poslednom obdobi je ®ahnkinia, resp. jednotny
mechanizmus kontroly fingnych trhov (Single Supervisory Mechanism SSM). Medz
jeho hlavné aspekty ktorym sa momentéalne venuje g&iBa:

» Separacia finamej regulacie od monetarnej politiky, vol'aekrajinadch dodnes
vykonava tieto ulohy jedna institlcia (centralnaked,co méze spdsobova
konflikt zaujmov. Pri stabilnej a jednotnej finarej regulacii je snaha sa tomuto
vyhn(r.

* Do mechanizmu bude mozncgj zaujem zapdjikrajiny ktoré eSte nepouzivaju
euro. Podobné zmeny by pomohli spwmiej prosperite a lepSej integracii ale
vyZaduju si rozsiahle zmeny v mandéate ECB, ktot&lzaa tieto krajiny neméa
dosah.

* Nastavenie primeranej miery nezavislosti a zaiaalpovednosti v SSM
v jednotlivych oblastiach ako je ochrana vkladeebal znaSanie nakladov

v pripade zachrsvania bank.

Bude snaha mechanizmus zaviés najrychlejSie, ECB predbezne navrhuje datum 1. 1.
2013.

2.3.22 Hlasenie prezidenta ECB, 17. december 2012 [6]

ECB stale ponechava urokové miery bez zmien &mpguZe neStandardné
refinartné operacie ponecha minimalne do jula 2013. Hospkgavyvoj zatid
neutralny, odhad rastu je Rmi mierny atrpi najmad z dévodu slabého domaceho
dopytu. Inflacia klesla na uroie2,2% a mierny trend poklesu jéakavany aj ndialej.
Monetarna expanzia a rastipgnych agregatov je stale utimeng,je posudzované ako
kratkodoby jav hlavne z dévodu korekcii v portféhiabank a prispésobovaniu sivah
novym podmienkam trhu. V oblasti zavadzania SSMst@e vedena diskusia v 3

hlavnych bodoch spominanych aj v poslednej sprB@B mierne zmenila pdad na
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oddelenie SSM od monetarnej politiky, argumentébiatorickymi skisena®mi
poukazuje na vyznam prepojenosti tychto dvoch (iSou vyvstavajicou otazkou je
obmedzenie dopadu regtteeho mechanizmu na hlavny EiIECB — cenovu stabilitu.
Dalej ECB stale upozduje na potrebu Strukturdlnych zmien a positanie
konkurencieschopnosti jednotlivych krajin a pozidv hodnoti vyvoj donedavna
problémovejSich zemi, medzi optimistické ukazoeapeltri narast exportu z krajin ako

Spanielsko, irsko, Portugalsko a Taliansko.

2.3.23 Hlasenie prezidenta ECB, 18. februar 2013 [6]

Hospodarska situacia javi znamky zlepSenia a stabié ale odhady rastu su
zatid’ skeptické. Pozitivnym znakom je ajégéa miera splacania refinémych operacii
a h’adanie financovania z inych zdrojov. Problémom n#hej strane zostava pomaléa
implementacia zavedenych opatreni. Inflacia padia2fo préom sa eSte @kava
mierny pokles. Hodnoty Urokov dalej zostavaju na historickych minimach. Dané
podmienky v suvislosti s refindanymi operaciami su vyrazne stimulujucim faktorom
amali by v strednodobom horizonte postupne zab&Zrpeast Uverov do realnej
ekonomiky. ECB sa na druhej strane sustredi ajzil@rs tym spojené a to problém pre
verite’ov zarabda na kapitali, nezaujem sledavhreditné riziko zo strany bank a riziko
vzniku bublin na trhu s nehnlitogami alebo inymi aktivami. Dané problémy
centralna banka odpata sledové hlavne na narodnej Urovni av pripade potreby
oSetri’ aj primeranou fiSkalnou politikou (dane na nehiibsti atl’.). Vo veci aktualne
formujlcej sa bankovej Unie a SSM bol predstaveaygtny mechanizmus zachrany
bank (Single Resolution Mechanism) s UstrednymmgaSingle Resolution Authority
(SRA). Jeho ulohou je¢asné a nestranné rozhodovanie Badom na néklady spojené
so zachranou fingnych institacii. SRA by mal fungovaako sdas” SSM, prEom
mechanizmus ddladu by hodnotil inStiticie a posudzoval potrebuabhés Nasledné
zasahy by uz ale spadali do kompetencie zachranm&obanizmu SRA, ktory by pri
rieSeni problémov disponoval potrebnymi financiamo spoléného Eurdpskeho
zachranného fondu (European Resolution Fund). Teystém by tiez zabranil

priliSnému prepojeniu problémovych bank a viadyzaghrannych stimuloch.
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3 Federalny rezervny systém

3.1 Historicky prehPad FEDu a vplyv na s@¢asnu monetarnu politiku

Menova politika FEDu sa ztae liSi od poévodnych predstav v zakladajucom
dokumente — zakon o federalnych rezervach (Fedesalve act of 1913). Formovaniu
si&tasnej podoby Federalneho rezervného systému USAolplomiaceré historické
udalosti a pévodne decentralizovany systémcéasom viac aviac centralizoval a

zameriaval na pouZzivanie operacii ndinam trhu.

Celému systému predchédzala Prva banka Spojengtbv$(1791-1811), Druha
banka Spojenych Statov (1816-1832) ado vzniku FBEhAsledne zabezpaval
monetarnu politiku Narodny bankovy systém. Systéwveny z centralnych rezervnych
mestskych bank riadeny Americkym ministerstvom fficia ale nebol dostatoe
schopny reagovYana sezénne alebo cyklické vykyvy v potrebe obezldo Gverov.
Situacia vyvrcholila zalozenim FEDu s Federalnozerenou radou vo Washingtone
DC as 12 regionalnymi rezervnymi bankamiroku 12EBE spojené do jednotného
systému. Aj k&' bol systém stéle dostétte decentralizovany, regionalne banky mali
velkd mieru autonémie pri govani Uverovych podmienok v oblasti. Prva skaska,
ktorou si rezervny systém preSiel, bola&g® Prvej svetovej vojny, dedo USA prudilo
vel’ké mnozstvo zlatych rezerv a FED tieto vykyvy kokigl pouzivanim diskontného

okna.

Po vstupe USA do vojny zase vyvstal problém s foaanim Statneho dihtio
spbsobilod’alSie zmeny v Ulohach FEDu, enapr. priamo monetizoval Statny dio(
si vysluzilo vé'ku kritiku) alebo nasledne podporoval predaj disogiich akceptaciou
pri diskontovani tzn. akceptoval ich ako ,kolatedémertnym bankam pri ziskavani
likvidity. Tieto udalosti ale spdsobili po vojne2@-tich rokoch problémy s odlivom
zlata, nasledné prudké stupnutie Urokovych miekom@mickd recesiou koncom 20-
tych a zé&iatkom 30-tych rokov. Tieto roky sa vyzhgi hfadanim menovych nastrojov
a rozsiahlou diskusiou o ulohe FEDu. Kotm banky v tychtoc¢asoch znéne
vyuzivali diskontné okno a pretrvaval nazor, Zengtivé banky musia by stale
zadlZzené FEDu. MedzidalSie vplyvy krizy 30-tych rokov patrilo rozdelenie
obchodného bankovnictva a invésttho bankovnictva, pretoZze prave Spekulativhe
investicie bank do akcii boli povazované z&ipti krizy. V&kou zmenou bolo ale aj

zavedenie poistenia vkladov.
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Uloha FEDu sa néasledne viac krat zmenila a uprdeov@avedenim zlatého
Standardu sa zo #@atku atakavala stabilna cenova uUrdiva FED len korigoval potreby
likvidity a zabraioval sezonnym panikdm trhu. K& hospodarska kriza a Druha
svetova vojna tieto priority zmenili, primarnym Ien aj pre FED sa stala ekonomicka
stabilita a plna zamestnamo@anking act of 1935, Employment act of 1946).t&0-
roky avéké inflacné tlaky spésobili opatovné prehodnotenie tychtelasi, priatie
viacerych novych zakonov o Federalnych rezervazhnaeranie sa na cenovu stabilitu
v dlhodobom horizonte. Koncom 70-tych rokov (Futidoyment and balanced growth
act of 1978) boli ciele FEDu stanovené ako maxim@&HDP pri plnej zamestnanosti
a stabilné ceny, prom priority boli rovnaké ako poradie v akom su €iabpisané. 90-
te roky spésobili miernu zmenu acgée uprednosibvanie cenovej stability, ale tiez
viaceré zmeny v zadkonoch o regulacii bankovéhoosakiAktualna podoba diev [11]
je:

* Vedenie monetarne] politiky <élom dosiahnutia plnej zamestnanosti,

stabilnych cien a miernych dlhodobych urokovychmie

 Dohrad aregulacia bankového sektora pre dosiahnutipeiieeho a zdravého

finanéného systému s dhdom na zaujmy spotrebits/

* UdrZiavanie stability finatného systému sledovanim a riadenim systémového

rizika

* Poskytovd finantné sluzby spravovanim narodného platobného systému

vladu, domace aj zahramié institacie

S plyndcim ¢asom sa menili aj nastroje, ktoré FED pouZival gdrieni svojich
cielov. V patiatocnych rokoch boli hlavnym nastrojom Gvery cez digkénokno,

neskor ale&im d’alej tym viac prechadzal na pouzivanie operaciiafaom trhu.

3.2 Struktira Federalneho rezervného systému

Federalny rezervny systém sa skladd zo seéldemej rady guvernérov vo
Washingtone D.C., dvanastich federalnych rezervn@éink sich 25 polagami.
Napriek tomu, Ze sa jedna o narodnu banku sa gstes z istého pdladu da oznat
ako sukromna spotoog’. Akcionarmi federalnej rezervnej banky v danejashtil su
¢lenské banky v jednotlivych Statoch zapojenych gsténu. Akcionarska Struktdra
systému je vSak dodnes predmetom dohadov arézrgohi anie je Uplne
transparentna. Tento fakt o FEDe vSak nebrani pinéfoh ako centralnej banky

a systém je do V&ej miery s vladou prepojeny.
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Rada guvernérov je centralnou agentirou FEDu zm¥en 7¢lenov menovanych
prezidentom USA a schiravanych Senatom. PIné fufiié obdobie je 14 rokov, gom
menovanie je stujpvité ateda kazdy druhy rok vyprSi fumé obdobie jednému
z ¢lenov. Rada je zodpovedna za narodné a medzinaeldim®mické analyzy a spolu
sDalsimi zloZzkami FEDu za menovl politiku. Regulujedchliada na operécie
jednotlivych federélnych rezervnych bank v systénastavuje rezervné poziadavky, je
zodpovedna za ddéhd aregulaciu niektorych bankovych institdcii, zangovanie
narodného platobného systému a za administracionoék ktoré chrania spotrebites
v Uverovych operaciach. Taktiez schuj diskontné miery navrhnuté federalnymi

rezervnymi bankami.

Dvanas federalnych rezervnych bank so svojimi p&kemi ma za tlohu regulova
¢lenské banky FEDu vo svojej oblasti, monitordovalnenie poziadaviek FEDu,
zaigova® prevody vramci narodného platobného systému tallisva® obezZivo.
Jednotlivé banky su samostatnymi, ajd’k&ontrolovanymi, subjektmi s vlastnym
guvernérom a Zlennou radou volenodiastane akcionarmi bank¢iastatne Radou

guvernérov vo Washingone DC.

Federalny vybor viného trhu (federal open-market committee, FOMC) je
z&kladnym vykonnym organom celého systému. Vybod&denov priom 7 z nich je
z rady guvernérov, zvysnych 5 je prezidentmi lokénnarodnych bank, gom 4 su
vyberani za zaklade ¢pej rotacie a jeden je stalytfenom (prezident FED New York).
Vybor rozhoduje o zvySovani resp. zniZzovani Urokibvynier. Diskusii o Urokovych
mierach sa zZtastiuju vSetci guvernéri lokalnych bank ale hlasovagiévo ma len
menovanych 1Zlenov. Vybor je pozorne sledovany ekondémami a dikaly trhov,
ktori sa snazia odhadavebudice akcie (zmeny urokovych mier, nakup cennych
papierov) FEDu. [14]

3.3 Vyvoj situacie v rokoch 2008-2012

V tejto kapitole si popiSeme si dianie na trhoch mku 2008 aZz po
najaktualnejSie dostupné informéacie. Nasledujdasti si su podobne ako v 2.3
zosumarizovaneé oficialne vyjadrenia guvernéra FBDuonetarnej politike. [10]

3.3.1 Hlasenie guvernéra FEDu, 27. februar 2008 [10]

Posledné obdobie javi znamkyc¢eku recesie, je vidieznamky pribrzdenia

finanénych trhov a rast HDP je sice eSte stabilny, alezaamky zainajuceho poklesu.
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Vyskytuju sa problémy na trhu s nehrines’ami, nastavaim d’alej v&si prepad po
rokoch 2006-2007 k& boli laxné Gverové podmienky. Tie zafnili kratkodoby rast
dopytu po nehnufeostiach, ale tiez neprirodzené rozSirenie trhusskundarnymi
hypotékami (rizikovejSia kategoria dlznikov). Monté@ne ale nastal pokles zaujmu
a problémy spOsobuje aj zla uverova kvalita dlizmikbento pokles zagpfinil horSiu
dostupnos k hypotékam¢im sa do problémov dostava realitny trh. Momermtada
vyznauje ve’kou mierou zasob, nepredanych domov ale aj poklezamestnanosti.
Z tohto dbévodu bol schvéleny fiSkalny stimul. Ndgaé znamky ale javia aj iné
sektory, pokles investicii je vidienajma v rizikovejSich projektoch. Celkovo sa ale
nefinarény sektor vyznéuje dobrou kondiciou (pozitivne zisky, likvidné simy, mala
miera zadlZenia). Obchodna bilancia sa zlepSilapodx rastol daka nizkemu
vymennému kurzu a rastu zahrarého dopytu. Na druhej strane fidag trhy javia
znamky neistoty. Investori sa boja hypotekarnelha,thlavne trhu so sekundarnymi

hypotékami. Je vidiepokles zaujmu investorov riskat/ale aj pokles dovery.

FED sa snazi trhy stimulowapomd¢ medzibankovému trhu napr. programom
term auction facility (TAF), pri ktorom ide o zvytnenie diskontného okna a zlepSenie
kratkodobého financovanidio sa tyka celkovych makroekonomickych ukazokaie
tak odhad rastu HDP klesol na 1,3 — 2,0% z 2,575% pre rok 2008. Odhad
nezamestnanosti sa tiez zhorsil na 5,2 — 58%e néarast z cca 4,75% arizik4 pre
ekonomiku su najma smerom k horSiemu. Inflacidaasgjma z dévodu rastucich cien
ropy a poklesu dolaru na urav8,4% naopak jadrova inflacia mierne klesla na lodan
2,1%. Odhad inflacie do budulcna je ovplyvneny vgwojcien potravin a energii
a celkovym vyvojom na trhoch s futures. Na poli mi@nnej politiky FED zniZzil
hodnotu federalnych prostriedkov celkovo uz o 2a5idkych bodov od minulého leta
z dévodu snahy o udrzanie ekonomickej aktivity aezmenie rizika. Dalej FED
zasiahol aj na hypotekarnom trhu z pozicie regudatank. Zaujem je vybudota
jednotné Standardy pre poskytovanie hypoték aka.rlapSie sledovanie schopnosti
splaca Gvery, potvrdenie o prijme od tretej strany, pgp.vysSich sumach poistenie,
stanovenie maximalnej marze pre brokera, zakdzaektorych praktik aft. FED pred
implementaciou spomenutych opatreni da priestoryyedrenie sa verejnosti. Sasna
situacia si ale Ziada aj opatrenia a vyuzitie péaau sukromnych subjektov trhu

z vlastnej iniciativy.
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3.3.2 Hlasenie guvernéra FEDu, 15. jal 2008 [10]

Situacia na realitnych trhoch sa prejavuje podlipacim zhorSovanim. Kupna
sila na trhu s nehnuteog’ami je slabd a celkova ekonomicka aktivita javi mkg
zhorSovania. Napriek spomenutej situécii inflacistala na Standardnych hodnotach.
Vybor FOMC na’alej uvdnuje politiku aby bojoval proti tymto javom a progra
poskytovania likvidity su zavadzané hibSie. Napselahe, problémy fingnych trhov
pretrvavaju, ceny domov klesaju a situacia prachenthu sa zhorSuje. Hypotekarna
kriza pozndila financné trhy, institicie museli odpisavanesplacané pdhdavky ¢o
znizilo trhovu likviditu. Dokonca aj inStitucie z&lé na kratkodobom financovani
zatali ma’ problémy pri prisnejSich podmienkach gtavania. Prikladom je v&a
investéna banka The Bear Stearns Companies, Inc. ktoaxila na pokraji krachu
z dévodu odrezania od kratkodobého financovania.

FED robi Specialne opatrenia na zachranu a regalbgéviziciu problémovych
indtitacii. Medzi d’alSie zasahy z mandatu vykonavania monetarnej ilpolipatri
poskytovanie likvidity, menové swapy pre ECB a Swapku narodnl banku.
Spominané kroky dopbvania likvidity a kvantitativneho uvaovania sa preukazali
ako dostattne napomocné, Uverové spready sa zmensili, dopylikpimlite klesol
a viacerym finadnym institicidm sa podarilo nalsraovy kapital. Napriek tomu su
trhy stale pod zrsaym nepokojom n&o poukazuje napr. vysSia volatilita, ale aj obavy
z finantného stavu vladou riadenych institacii (governnsgunsored enterprises
GSEs) ako napr. Fannie Mae a Freddie Mac (¢$pokti pésobiace na hypotekarnom
trhu zriadené viadou). Ekonomika ako celok stélpreduje v raste aj kietimenym
tempom. Stabilné finamé trhy si vSak pre jej dlhodobé napredovanie poé&e
Nezamestnangsmierne vzrastla na 5,5%p bolo spésobené zhorSenim v sektore s
nehnuténog’ami. Situacia sposobila stagnaciu realnych platovpad indexu
spotrebitéskej dévery. Pre prijmy domacnosti boli zavedegkafne stimuly z dévodu
udrzania spotreby a zabranenia poklesu agregovamipytu. Neistotu, aj ki
v mensej miere, je citiv biznis sektore. Predikcie FOMC na roky 2008-2@10pod
hodnotou dlhodobého trendu. Spdésobené je to hlaiwéciou s nehnufeog’ami,
vysokymi cenami energii a zlymi tverovymi podmiemkalnflacia zostava vysoka, az
na arovni 3,5% a odhaduje galSi rast. Problémom su vysoké ceny ropy ale tidtes
kurzu dolaru, ptiom tieto 2 aspekty trhu sa gd@ad historickych dat vyzraju

vzajomnou korelaciou. Celkovo je ale vitdlienarast cien komodit, ktory je aj
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v buducnosti hlavnym rizikom. V dlhodobom horizortieto udalosti efekt nemaja
moézu vSak by dévodom zvySenia dihodobycltakavaniludi o infl4cii, ¢o by mohlo
sposobi problém. Ulohou monetarnej politiky teda momergalbude podrobne
sledovd dianie trhu, inflaciu aj rast, a v pripade potretgmedzi rastu dlhodobej
inflacie. Na pbdde ochrany spotrelfite bola implementovana 8ia regulécia
hypotekarneho trhu. Zakony sa budu shaistolt’ Standardy a zabréhiizikovym
pozickam. Medzi konkrétne opatrenia patria: dane a kpigiahrnuté v mesaych
splatkach alebo zakaz postihovania pesthého splacania. Nasledujucou prioritou pre

FED v oblasti ochrany spotrehiteje netransparentny trh s kreditnymi kartami.

3.3.3 Hlasenie guvernéra FEDu, 24. februar 2009 [10]

Nezamestnandsstipla na udrove 7.6% ako nésledok zhorSenia podmienok
pracovného trhu. Predikcia pre tento rok je az navni 8,5 - 8,75%c0 je ale
povazované iba za kratkodoby vykyv a predpokladaaséedné zlepSenie v roku 2010.
Pretrvavaju problémy na realithom aj GOverovom trike sposobilo pokles
spotrebitéskej dbvery, spotreby aj celkové zniZzenie svetovélopytu. Niektoré
globalne makroekonomické ukazovatele sa prepadiabornychtisel po prvy krat po
viac ako 25 rokoch. Pokles je vidi@aj na HDP USA, vylad zostava negativny,
konkrétne hodnoty su -0,5 - -1,25% a inflacia jé&zkd k 0%, aj kd stale mierne
kladna. Globalny ekonomicky prepad bol spdsoberigdsom globalnych kreditnych
podmienok o malo vplyv na ceny vSetkych aktiv a sposobiloleslspotrebitéskej aj
firemnej dovery.

Situacia nastala z dévodu kolapsu hypotekarneho srldopadom na ostatné
oblasti. Najv@si prepad nastal Ziatkom septembra z dévodu uvalenia natenej spravy
na spoldénosti Fannie Mae (Federal National Mortgage Asgsmriq a Freddie Mac
(Federal Home Loan Mortgage Corporation) a bankrdoéthman Brothers, jednej
institlcii na trhu spo6sobila’alSie akvizicie, prepad podielovych fondov, ktomdi b
dovtedy povazované za bezrizikové, naruSenie gtabirhu pre kratkodobé
financovanie a teda prepad medzibankového trhuwzoKé situacia prinutila Kongres
prijat neStandardné opatrenie - Emergency Economic &ttinin Act. Tento akt
stanovil Ulohu Amerického ministerstva financii potupraci s FEDom skupova
rizikové defaultujuce aktiva (hypotékami kryté cénpapiere - mortgage-backed

securities, MBS) od bank, kupovanie akcii vybrangpblanosti a nalievanie likvidity
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sp& do finartného sektora. Ciem bolo zabezpét’ stabilitu 2 najvé&Sich bank:
Citigroup a Bank of America. Situacia dalej vyziadala vyrazné zniZzovanie Uroku
(federalne prostriedky sa dostali na 0 — 0,25%)valiovanie monetarnej politiky

s tlohou pomatfinancovaniu institacii na trhoch a zabtaprepadu Uverov do reélnej
ekonomiky. Je zaujem obnavsekuritizaciu zavedenim programu Term Asset-Backed
Securities Loan Facility (TALF), aby mali banky dateini moznos financovania
Gverov. Poslednou oblésu zasahov FEDu na finemych trhoch budu preventivne
kontrolné opatrenia — riadenie rizik @aaové (stres) testy bank. Véagnej situacii pri
danom mnozZstve zasahov je tieAme délezitd transparentndprijimanych opatreni,

¢o je jednou z hlavnych priorit FEDu.

Ako zaveréné zhodnotenie si Federalny rezervny systém kladenu alohu
pouzi’ vSetky dostupné nastroje na stimulovanie ekonospickktivity a zdravia
financnych trhov. Nasledkom tohto postoja su znizen&awé miery takmer na nulu
a poskytovana likvidita dolkicovych sektorov. Spomenuté zasahy monetarnej pplitik
spolu s koordinovanou fiSk&lnou politikou by malidjsf k dobrému vysledku,

obnoveniu rastu, zlepSeniu pracovného trhu spaialsou inflaciou.

3.3.4 Hlasenie guvernéra FEDu, 21. jal 2009 [10]

Ekonomicka recesia sa ukazuje’majvasia od 30 rokov. Americka ekonomika
klesla v 2 kvartaloch po sebe (Q4 2008 a Q1 20B6kles sa ale Zal zmienova’,
dopyt a vyroba preukazali znaky miernej stabilizaétracovny trh vSak stale oslabuje
ainflacia teda spontigje k hodnotdm blizko 0. Vybor FOMC rozhodol pre
stimulovanie ekonomiky aj Walej nechd aroky na historickych minimach 0 - 0,25%.
Finartné trhy sa vSak stale prezentuj’k@u neistotou, niektoré dokonca zostavaju
zatvorené. Vznika uUverova kriza pre domacnosti afingky, ktora ale vrcholila
z&iatkom roka. Momentalne obdobie na trhoch sa vaggamiernym zlepSenim, napr.
arokové spready na kratkodobom trhu sgaizuzova, mierne opadla averzia k riziku,
ceny akcii padli na svoje minima v marci &inaji op& rag’. Uverovy kanal javi
znamky spravneho fungovania, znizené uroky spdsa@jil pokles vynosov na
komegknych cennych papieroch. Nakup MBS ainych cennyapigrov krytych
aktivami spolu s implementaciou mechanizmu TALpatovnu podporu sekuritizacie
tiez pomohli finadnému sektoru. FED v spolupracidalS§imi orgadnmi spustili
Supervisory Capital Assessment Program (SCARRzZvy test na denie potrebného

mnoZstva kapitalu na refinancovanie problémovejbiwhk. Zverejnenie reportu v maji
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pomohlo obnoui doveru vo finatné institlcie a bankovy systém. Akcia zasiahla 10
najvasSich bank a9 znich uz &do pozéané prostriedky splataspd@. FOMC
zverejnilo makroekonomické odhady na roky 2009-%ikgon pokles ekonomickej

aktivity sa @akava iba do konca 2009 a je predpoklad nasledriép8ovania.

Monetarna politika z dovodu i slabych infl@énych tlakov ma stale za ciel
podporovd ekonomicku aktivitu a obnovu. Pouzivané nastraghalopad je vSak ostro
sledovany, aby mohli b pripade hrozby buducej inflacie hladko stiahn&tD teda
ma& pripravenu ,Unikova stratégiu“ pre &asné opatrenia, prikladom je po novom
moznos$ poskytova Urok na rezervy sukromnych bank v centralnej badledbezpéi
sa tak drzanie likvidity v bezrizikovych rezervach lepSia kontrola financii
poskytnutych do realnej ekonomiky. Med¥alSie pouziténé nastroje patria reverzné
repa, ktoré maju kapacitu zdvihhaj dlhodobejsi Urok. Déraz je stale kladeny aj na
kooperaciu fiskalnej a monetarnej politiky a v tomkontexte je prichystany balik
stimulov. Na druhej strane sa Kongres musi sustragdina udrzatnogs’ verejnych
financii,éomu ale nizke urokové miery momentélne prospievaja.

NajdolezitejSimi bodmi, na ktoré sa momentalne beiP sustredi, su:

»  Stabilita celkového finaimého systému, vyvarovaa systémovemu riziku

* VySSie Standardy na kapital a likviditu podnikogjma systémovo délezitych

* RozSirenie a posilnenie di@du a regulécie

» ZlepSt' rezim bankrotu aby nemal taky kg dopad na finatny trh a
ekonomiku

* Ochrana spotrebifev a investorov, uisti sa aby kritické platby a platobny
systém celkovo neniesol riziko fingmych trhov, lepSie oddéliinvesttné a
tradicné bankovnictvo

» Koordinacia medzi krajinami

* Transparentnas pom6d ma aj rozSirenie auditorskych kompetencii
Government Accountability Office (GAO)

3.3.5 Hlasenie guvernéra FEDu, 24. februar 2010 [10]

Napriek aktivnej stimulujuca fiSkalnej aj monetgrpelitike st dopady krizy
stale citéné aj po 2 rokoch. Bol zaznamenany rast ekonomikgruhej polovici
minulého roka. VEka ¢ag’ rastu vSak mbze IByspdsobend likvidaciou zasob z dévodu
horSich gakavani. Na druhej strane je vitligrvé naznaky zlepSenia pracovného trhu aj

rast firemnych investicii. Napr. pet trvalych pracovnych pozicii v priemysle v januar
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mierne stupol. Nezamestnariosa vSak blizi k 10% a vznikaju obavy z dlhodobej
nezamestnanosti. 40% nezamestnanych je bez prace akio 6 mesiacovo je
dvojnasobok oproti minulému roku. Inflaé atakavania zostavaju i nizko. Ceny
energii p6sobili na inflaciu pozitivne ale prepasncropy a slaby pracovny trh
udrziavaju kratkodobé cakavania nizko. DlhodobejSiecakavania zatia zostavaju
stabilnejSie. Finamé trhy javia znamky stabilizacie, je vidienarast vydavania
korporatnych dlhopisov aj akcii. Jedinym slabSirkt@®m zostavaju reality a banky,
resp. Uverové podmienky pri hypotékach. Vybor FOMGpravil projekcie na roky
2010-12 priom zostali podobné tym z junac&kava sa rast ekonomiky nad 3%, pokles
nezamestnanosti na 6,5 - 7,5% do konca 2012 ziafté@a urovni 1 - 2%.

Monetarna politika zostdva s nezmenenou urokovoeraui O - 0,25% uZ od
decembra 2008, @idm hlavne slabé inftmé tlaky a stabilné dlhodob&akéavania
zarituju jej zotrvanie na siasnej hodnote. FED pokwge v odkupovani MBS v
hodnote 1,25 bil. USD a 175 mid. dlhov problémovyshola@nosti. Tempo
odkupovania sa ukazuje dostaté prip. mbze zat’ klesa’, aby bolo udrzané hladké
fungovanie trhov. Definitivne ukd@enie nakupu tychto cennych papierov je planované
do marca tohto roku. Podmienky na trhu dajd postupné tahovanie programov
poskytovania likvidity a normalizovanie pouZivaniésskontného okna. Maximalna
splatnog pozitiek tohto nastroja, ktora bola predlzena az nardQsh planuje vratina
klasickt hodnotu jednéhaid. TieZz by sa mal z¢&it’ spread medzi diskontnou sadzbou
a hodnotou federalnych prostriedkov (trhova urokaowigra) z 25 na 50 bazickych
bodov. Cidom tychto zasahov je opatovne podp@amostatnasfinancnych institucii,
nemali by vSak b/ preloZzené ako zmena monetarnej politiky. Na uprevpodmienok
trhov sa planuje zaviéterminovany vkladovy nastroj, ktory by absorbopadbytanu
likviditu, bol by pod kontrolou FEDu ale nebol bpyaZzovany za povinné rezervy. Pri
vSetkych zasahoch je kladeny dbraz na ponechadiieng] ,unikovej stratégie”
v pripade potreby a hrozby inflacie.

Pri snahe o transparenttiosnonetarnej politiky FED uzko spolupracuje
s uradom GAO na pripravovanom reporte. Zmenandiateg prechadza aj reguiay
systém. Pri dofade je snaha o zameranie sa na trhy ako celokZi®lge kontrola
vel’kych institucii, ktoré mézu svojim kolapsom ohtbziely systém. Vyznamnymi
krokmi prispieva aj Supervisory Capital Assessmerdgram — prebiehaju ga@zovée

(stres) testy, identifikuje sa mozné riziko a fitla@ inStitlcie su vzajomne
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porovnavané. Nasledna analyza poukazala na moaidépry sidasného nastavenia
kooperacie FEDu s bankami a holdingovymi spotm’ami. Potrebné su kroky ako
lepSie nastavenie diskontného okna alebo systétwvpni informacii medzi subjektmi

na trhu.

3.3.6 Hlasenie guvernéra FEDu, 21. jul 2010 [10]

Ekonomicky rast napredoval miernym tempom podpamgvaivd’nenou
fiSkadlnou aj monetarnou politikou. Spotreba tieZata ras a zlepSenie &akavani je
vidiet aj na naraste dlhodobejSich investicii. Realitrhy ale stdle zostava slaby
a situacia pracovného trhu stale nie je dobra. iRast dlhodoba nezamestnatios
a v buducnosti sa mbéze prejavproblém s hysteréziou. Investicie firiem ¢iraju
mierne ras, ¢o naznauje vyvoj v prvej polovici roku 2010. Obchodna bitéa javi
znamky zlepSenia v prospech USA. Igfi@ tlaky stédle zostavaju nizko, hlavne z
dovodu slabSieho pracovného trhu. V stale relatzleg situacii zostava uverovy trh,
pretoZze miera po&iek nal'alej stagnuje az klesa. FED by potreboval zap@salavne
na poli poskytovania p&%ek malym a strednym firmam, ztohto dévodu bude
prebieh& prieskum trhu. Vybor FOMC d@kava do budicna mierny rast, pokles
nezamestnanosti a slabu inflaciu, predpbwea roky 2010-12 zostavaju rovnaké.
Slasné obavy vznikajd najma& zvyvoja situacie v EarépDo problémov
s udrzaténog’ou verejnych financii sa dostava Grécko, ale ajkraginy Eurozény.

S telom uvd@nenia podmienok z globalnehdadiska bol znova zavedeny FED-ECB

menovy swap.

Na poli monetarnej politiky boli postupne zruSesétky neStandardné Uverové
nastroje a zostal jedine dolarovy swap Skyeni centralnymi bankami. Board
neaiakava aby FED Wislil zisk resp. stratu z tychto zachrannych Uveddonetarna
politika v oblasti Urokovych mier vSak dialej zostava expanzivna dalSie
uvolnovanie spdésobuje aj nakup vladnych dlhopisov, diedkromnych spokmosti
a MBS. Tieto ndkupy pomohli zlepSituéciu tlakom na zniZzovanie dlhodobej urokovej
miery. Na druhej strane portfolio FEDu vzrastlo apipredkrizovému obdobiu z 800
mld. na 2 bilibny USD, jeho zloZenie sa zmeniloladnych dlhopisov na takmer 2/3
sukromnych cennych papierov a priemerna maturitaakener zdvojnasobila na 7
rokov. FED m& zaujem cenné papiere v portfoliu tld@a do maturity, ptiom Statne
dihopisy bude priebezne nahratizaatkodobejSimi a dlhovych papierov federalnych

spolanosti sa bude tymto spésobom zbavouplne. Objavuju sa aj nazory, Ze cenné
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papiere federalnych spdaloosti je potrebné odpratiaRozsah tychto aktiv v portféliu
Rezervného systému je alelkg, ¢o by mohlo spbsobivykyvy na trhu, a preto

k tomuto kroku je potrebné pristupavapatrne. Ostatné aspekty monetarnej politiky
zostavaju nezmenené, primarnym l'om zostava momentalne ekonomicky rast
a hrozba buducej inflacie bude ostro sledovanéorref finatného systému s diem
vyhnr sa buducim krizam pokfaje. Hlavnym ciéom je posilnenie ddiadu nad
intiticiami, aby sa vyhlo Strukturdlnemu resp. téypvému riziku. DOlezité je
posiihovanie doliadu najma nad nadnarodnymi holdingovymi spot®’ami bank,
posiilovanie nastrojov na monitorovanie figagho trhu. Vybor FOMC pripravuje
analyzu potencialnych rizik. Tiez zostavalargprace najma v implementacii ale aj

dokorteni legislativnych zmien.

3.3.7 Hlasenie guvernéra FEDu, 1. marec 2011 [10]

Ekonomika zaznamenava rast uz 4 kvartadly po sedes&hla svoj vrchol
z predkrizového obdobia. Ztiato dobré vysledky expanzivnej fisSkalnej aj moneta
politiky, podpora produkcie aj zo strany obnovycespanych inventarov firemného
sektora, znamky vySSej spotreby ale aj zlepSujacéverové podmienky. &@kavany
rast HDP je 3,5 - 4% v 2011. Pracovny trh zostdeasstile pozngny, za rok 2010 sa
vytvoril len 1 milion pracovnych miest gom v predchadzajucom obdobi zaniklo 8,75
milibna. Zamestnands/Sakd’alej javi znamky rastu, predpal’ge 7,5 - 8% do konca
roku 2012. PCE index na meranie inflacie sa drzalimovni 1,2%¢0 znamené mierny
pokles ale stale dost&mi stabilitu. Odhad inflacie zostava blizko tejiodhoty, na
1,25 - 1,75% pre tento rok.

Monetarna politika momentalne mieri vyhradne nacpvay trh z dévodu, Ze
miera rastu pracovného trhu spomalilac&iné pomalé tempo rastu by mohlo sp&sobi
problémy a prilis nizka inflacia zaraveyvolava u investorov obavu z moznej deflacie.
Podmienky by si Ziadali zniZiarokové miery, problémom je vSak likvidna pasca
a kratkodobé aroky na najnizSej moznej miere (25%). NajvhodnejSou mozndmsi
zostava reinvestova splatenu istinu z portfélia centralnej banky dopauania
dihodobejSich cennych papierov a tym zo strany tiopgtl&it na pokles dihodobych
arokovych mier. Konkrétny rozsah bude v hodnotedd8lliard USD investovanych do
vladnych dlhopisov. V danej situacii vznikaju mierabavy z fungovania transmisného
mechanizmu monetarnej politiky pri spomenutych opgraach. Vybor FOMC

prirovnava skupovanie aktiv k zniZzovaniu urokovymier. Skupovanie CP znizuje
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otakdvania na buduce Urokové miery, nasledne zvyéang cennych papierov a teda
zniZuje sdasné dlhodobé urokové miery. Indikatory poukazagikroky by mali by
aspesné, napr. ceny akcikah rag’, volatilita klesla, vynosy korporatnych dihopises
znizuju at’. Pri implementacii vSetkych opatreni si FED stalkechava ,unikovu
stratégiu“ v pripade hrozby rastu inflacie. MedajhtavnejSimi prioritami Rezervného
systéemu ndialej zostava transparentiopri vSetkych prijimanych opatreniach, ich
pravidelné zver@pvanie a takisto mozntsahliadd do suvah jednotlivych bank alebo

nastrojov.

3.3.8 Hlasenie guvernéra FEDu, 13. jul 2011 [10]

Rast HDP nendpa atakavania, medzikvartalne stipol len o 2%. Situacia
pracovného trhu sa znova zhorSila a nezamesttiastapla na 9%. Problémy rastu
moZu by spbdsobené aj narastom cien ropy a energii spoklagdou spotrebitekou
kipnou silou. Zohadnt treba aj zahratiny obchod postihnuty zemetrasenim
v Japonsku¢im zdrazel celkovy import. Problémy ma najma autbiooy priemysel.
Predikcie vyboru FOMC su vSak optimistické, af’keizSie ako v aprili. Gakava sa
rast HDP 2,7 - 2,9% pre rok 2011 a 3,3 - 3,7% @22 Rizika su najmé z dévodov
zlych realitnych a averovych trhov, ale aj uspomyapatreni fisSkalnej politiky. Na
pracovnych trhoch zostavalke riziko dlhodobej nezamestnanostifaegamestnanych
pracuje takisto iba nd&iastainy Gvazok, o spodsobuje obavy z erdzie pracovnych
schopnosti a poklesu potencialu ekonomiky ako cdlidex PCE stupol gas prvych
5 mesiacov roku na uroied% ¢o je povazované za kratkodoby vykyv spdsobeny
vySSimi cenami ropy, paliv, energii a automobiltnvdex by mal ale eSte v priebehu
roku klesndéi na priemernd drove2,3 - 2,5% a v nasledujdcich rokoch pakreat’

v poklese.

Monetarna politika zostava ki uva’nend, napriek tomu je ekonomicky rast
slaby. Urokové mieru st nezmenené, takmer na 0%hydn komponentom uvoaenej
politiky zostava nakupovanie dihodobejSich aktlayhe viadnych dlhopisov. Dopyt po
tychto cennych papieroch pésobi na znizenie dihe@ath vynosov a tiez ich maly
objem na trhu donuti investorov investévdo aktiv ako su MBS alebo korporatne
dihopisy, ¢o eSte viac stimuluje ekonomiku. Odhady ukazujuti¢® operacie zniZzili
dihodoby urok o 10 - 30 bazickych bodov. Rovnakigles dlhodobych arokovych mier
by si poda historickych skusenosti vyziadal znizenie feaw@i prostriedkov o 40 -

120 bazickych bodov. V juni bol dokéeny plan nakupu dlhodobych viadnych
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dihopisov v stanovenom objeme 600 mid. USD. Né&peastaveniu nakupu tychto
cennych papierov bude tlak na pokles urokovych npiekraova’ drzanim tohto
portfélia. Ak by si to makroekonomicka situacia \adala, FED bude schopny tieto
dihopisy vratf na trh atym uroky opatovne zvgsSiDovtedy vSak bude portfélio
v drzani centralnej banky a kupény budlu reemitovamgisterstvu (US Treasury).
Ciel'om opatreni je vyhnisa obavam z deflacie, podpbrast a zvy3i zamestnana's

Z vymenovanych uloh zatizamestnand'szostava relativne vysoko, postoj monetarnej
politiky sa ale ukazuje ako vhodny. V pripade by v@&Sieho uv@nenia monetarnej
politiky ma FED moznas dalej odkupové dlhopisy z trhu, zvy$i maturitu svojho
portfolia a tieZ znii Urok poskytovany na rezervy o 25 béazickych bodaeto nastroje
su ale riskantné a vyuziju sa ibadkeo bude nevyhnutné. V pripade potreby utiahnutia
monetarnej politiky je prichystana viac krat spoama ,unikova stratégia®“, ktora by
momentalne spidvala v zruSeni reinvestovania istinovych splatokndvych cennych
papierov, zavedeni operacii na znizenie bankowzéry, zdvihnuti Uroku a odpredani

casti portfolia.

3.3.9 Hlasenie guvernéra FEDu, 29. februar 2012 [10]

Ekonomicka aktivita zostava stale mierna aj lsa ku koncu roku 2011 zlepSila.
Je vidig’ tvorbu novych pracovnych miest nagrieSetkymi sektormi. Nezamestnarios
sa ale drzi na relativne vysokej Urovni 8,3% ablgmy s dlhodobou
nezamestnandésu a poziciami na polo¥y Uvazok zostavaju. Spotreba domacnosti
rastla, comu pomohlo aj uvitnenie automobilového trhu. Reality su s cenami na
historickych minimach a nizke uUrokové miery pomahfancovaniu. Napriek tomu
negativne ®akavania spbésobuju zdrzanlivospotrebitéov. Firemné investicie na
software a vybavenie rastd. Export zostava slalpjpnéa dévodu recesie v Eurozone.
Projekcie vyboru FOMC su¢akavané mierne vysSie ako v druhej polovici 2Gblje

pozitivny jav. Rizikom ale zostava napatie v Europe

Na poli monetarnej politiky teda boli obnovené meamoswapy s inymi
centralnymi bankami. Slaby rast, pretrvavajucekéza mierna inflacia si dévodom
d’alSieho uvéinenia monetarnej politiky planovanym prispésobegtraktury portfolia
FEDu ¢o sa tyka priemernej maturity (maturity extensiorogpam) ale aj typom
nakupovanych cennych papierov (nakup MBS namielgtaopaného nakupu vliadnych
dihopisov). Federalne prostriedky su ponechanéraaniiO - 0,25% a pre potvrdenie

ocakavani je deklarované, Ze na tejto urovni federdrostriedky zostant minimalne
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do roku 2014. Vybor FOMC stale kladie déraz nagpamentnada prijima spomenuté
opatrenia s dladom na cenovl stabilitu a zamestn@inddeto 2 primarne ciele su
vaésSinou komplementarne, ale vési8nej situacii sa vyskytuju naznaky ich
protichodnosti. V kritickejSej situacii bude volemfoonetarna politika vybalansovane na

giastainé dosahovanie oboch bow.

3.3.10 Hlasenie guvernéra FEDu, 17. jul 2012 [10]
Ekonomicky rast spontigje, rast HDP spadol z 2,5% v druhej polovici 20kl

2% v prvej polovici 2012 a stdle kles4. Pozitivnyavyom na trhu prace je tvorba
novych pracovnych miest. Rast ma ale tiez Kklesajiemdenciu. Stasna
nezamestnanége na urovni 8% a spotreba domacnosti mierneaaspotrebitéska
dovera vSak zostdva nizko. Kapitalové investicienaemenali pokles a indikatory
buducich investicii su tieZ slabé. Trh s Gvermidiaknie je v dobrej kondicii. ZhorSenie
mnohych ukazovatev malo vplyv aj na predikcie FOMC. Naprieklvnej monetarnej
politike sa ekonomicky rastcekava iba mierny. Medal’alSie prekazky rastu patri aj
atlm fiSkalnej politiky a fiskalne neistoty. Najg&ie s@asneé rizika vyhadu su:
 europska fiskalna abankova kriza a stala neistobiadom situacie
v Grécku, v Spanielskom bankovom sektore a ostatkgajinach
« fiSkalne problémy americkej viady, ndko verejné financie sU na
neudrzaténej ceste
Monetarna politika v danej situacii zostdva nezméndRealizuje sa maturity
extension program (MEP) a kvantitativne DUsavanie dalSimi nakupmi cennych
papierov na vinom trhu. Urokové miery je planované ponathaz zmeny aZ do roku
2014.

3.3.11 Hlasenie guvernéra FEDu, 26. februar 2013 [10]

Rast ekonomiky a HDP zostava mierny a nerovnomeRslativne stabilné
hodnoty boli v Q3 oproti takmer nulovym v Q4. Jadza by spbsobeny aj sezonnymi
vykyvmi a paasim (hurikan). Zndmky zlepSenia je vidipre z&iatok roku 2013.
Situacia pracovného trhu zostala bez zmeny s mierrgstom a nezamestnatios
7,9%. Inflacia zostava stabilna, utimena s pevrewdnymi @akavaniami. Monetarna
politika si kvOli vysokej nezamestnanosti so stadui inflaciou stale Ziada nizke uroky.
K akciam FEDu eSte patri tzv. ,forward guidance" prezentovanim svojich
dihodobejSich &akévani o smerovani monetéarnej politiky su regutévaakavania

trhu averejnosti. Takisto pokmagju operacie na \Jmom trhu a kvantitativne
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uvolnovanie podobnym spésobom ako doteraz. Tieto opelacit pokréova’ az kym
nebude pracovny trh jatiznamky zlepSovania. Rizikom na trhu s&ima ukazové
nizky urok, ktory moéze spésabfinancnd nestabilitu. Tuzba po vysokych ziskoch by
v sltasnej situacii mohla sposdbizbytainé riskovanie niektorych investorov. Na
druhej strane mo6ze Byehu’ riskova’ dobrym znakom pre trhy, mézetbgtimulujica a
modZe vyvold zaujem investovania do dlhodobejSich aktiv. V ekoike je vidi@® aj
obavy z fiSskalnej politiky, ktord je potrebné dastaa dlhodobo udrzaield cestu.
Congressional Budget Office (CBO) indikuje zaujemizi’ deficit verejnych financii zo
sitasnych 7% na 2,5% do roku 2015. CBO odhaduje spomeaiastu HDP o 1,5% pri
v sltasnosti zavedenych novych opatreniach a celkovyvdibrizonte 10 rokov na
priemernej urovni okolo 75% HDP. Prijaté zasahyrbgli pomd¢ obnovi dbveru

a udrzaténog’ verejnych financii v dlhodobom horizonte.
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4 Porovnanie postupov a zhodnotenie rozdielov centnaych
bank

Monetarna politika oboch centralnych bank priamovisdd od ich mandatu
udeleného vladou. Pieurépsku centralnu banku je primarnym ciéom udrziavanie
pevnej cenovej hladiny a miernej inflacie. Taktjezs tymto ciom spojené regulacia
financnych trhov a bankového sektora. Hospodarska privapeerast je az druhoradou
tlohou. Taktiez je v akciach a vyjadreniach ECB dtistredenie sa na strednodoby az
dihodoby horizont. Pd@ [14] toto je prva z dvoch hlavnych mozZnosti, Yor sa
monetarna politika méze ubérava relativne pevné mantinely a pozera sa dopfe@u
kvartadlov. Ak vyvoj trhu mierne vyhd, centrdlna banka nemusi reagvéebo
v dlhodobom horizonte mierny vykyv podobného typ&i meznamena. Tato politika je
v zaklade transparentnejSia, lebd'gsSie predpoveddiea. NajlepSie ju vystihuje staré
prislovie ,Je mozné doviéskona k vode ale neda sa printtby sa napil“, ktoré je
v slvislosti s ECEasto spominané. Pristup titj pri intervencidch na Yoom trhu,

ktoré su 0 poznanie pasivnejSie a davajineiu ruku bankam.

Ako sme spominali v kapitole 3.1, primarna uloRaderalneho rezervného
systémuje udrziavé ekonomicky rast, plnu zamestnati@sstabilni cenovl Uroie
pricom su priority Uloh vzajomne porovnéiteé. Tento fakt demonStroval aj sam
guvernér Federalneho rezervného systému, Ben Bernao februari 2012 [10], ké
vyhlasil snahu stasného dosahovania ekonomického rastu a pevneyeehtadiny,
napriek tomu, Ze sa tieto dva ciele javili akastaine protichodné. Snaha sustteda
na udrzatény ekonomicky rast je pdid [14] druhou z hlavnych moZnosti ktorymi sa
modZze monetarna politika ub&raAk sme si dostatme isti, Zze pripadna zmena
arokovych mier neohrozi cenovl stabilitu, tak sizedde dovoli aroky znizi a tym
znizit' financné naklady pre ekonomické subjekty. K tomuto kralantralna banka
pristupuje aj k& si je vedoma, Ze za par mesiacov bude niusi®kové miery
opatovne zdvihn{l Toto je dévodom Jami aktivnej monetarnej politiky FEDu.
Konkrétnym prikladom je tiez fakt, Ze FED Urokovéerg znizil daleko skér ako ECB
(a to napriek zofadneniu, Ze hospodarske problémy v USAaliaskor). Préinou
takéhoto jednania ale je aj transmisny mechaniznruzartné trhy v USA sU vo

vSeobecnosti flexibilnejSie a &iu Ulohu zohravaju akciové trhy.
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Za pr&inu rozdielnych postojov mozno povazoé\a rozdielny historicky vyvoj.
V USA dlhodobo prevladaju ¢8ie obavy z recesie, preto je¢gézaujem sa sustradi
na ekonomicky rast. Naproti tomu v Eurépe, hlavidemecku, prevladaju skér obavy
z narastu inflacie. &u mieru flexibility je vidig aj v datach o nezamestnanosti. Pri
porovnani obrazkov 3 a 4 sa ukazuje @migychlejSia reakcia amerického pracovného
trhu vcase nastupu krizy koncom roku 2008 ale tiez aj myigvostupny pokles
nezamestnanosti amerického oproti stagnacii eusbmskracovného trhu pri relativne

porovnaténych podmienkach nasledujucich rokov.
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Obrazok 4 Nezamestnanasv USA, krizové roky, v %, Zdroj: [2]
Rozdielnos politik ale nie je vidié iba na ich pristupe. Nevhodné nastavenie

kompetencii v Eurépskej menovej Unii eStéiatkom roku 2008 sa ukazalo ako vazny
problém nasledujdcich rokov. Nejednottfid&kalnej politiky Eurozony sa ukazovala
ako najvési problém a dévod celkovej nestability. Jedinywkpm spol@nej fiSkalnej
politiky bol Pakt stability a rastu a jeho zaklado@dy (Urové deficitu, pomeru dlhu,
atd’.). V krizovych rokoch 2008-2009 sa vSak pakt jabd ako odporéaci nastroj a

¢lenské krajiny k niomu nezavazoval. Situcia si teda vyZiadala jetiormevanie,
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ktoré vstupilo do platnosti az v roku 2011. ECB angltomto obdobi pri koordinacii
s fiské&lnou politikou problémy ajej hlavnym nagprm dlho bolo iba vydavanie
odpor&ani ¢lenskym krajinam. Prikladom boli naznaky neudriadsti verejnych
financii Grécka uz koncom roka 2009, na ktoré E€&govala iba formou oficialnych
navrhov a vyjadrenim postoja. To, Ze tieto akcigkehemali, je vidié aj na priklade
Gverového hodnotenia Grécka v predmetnych rokochragmk 5) a naslednych

Rating Class History: LT lssuer Rating (Foreign|

'_I_I_’_r

Rating History

2003

Obrazok 5 Uverovy rating Grécka pre dlhodobé cenngapiere, Agentdra Moody’s, Zdroj: [17]
komplikaciach pre cely trh. V pripade&&dch kompetencii ECB alebo iného institutu
Eurdpskej Unie by existovala mozogyhnt’ sa situacii zéiatkom roku 2010, ké&
narast neddvery vo verejné financie Grécka, irskialdich problémovych krajin

sposobil turbulencie na finanych trhoch ako celku.

Taktiez protichodné politické tlaky a ndzory na emi@ monetarnej politiky
sposobili viacero problémov. Zakido FED zaviedol priame intervencie na fidagch
trhoch nakupom rbéznych aktiv uz v roku 2008 (jezo& pouzitie slova ,zaviedol*
pretoZze monetéarna politika FEDu uZ v minulosti geala priame zasahy na Kreom
trhu, aj ke’ v menSej miere), ECB sa k podobnému kroku odhad& v druhej
polovici roku 2010 programom SMP a aj to v menSaxzsahu a pri obmedzenejSich
podmienkach. Nakup problémovejSich, menej likvidngthopisov tieZz pouZivala ako
nastroj na vyZadovanie zodpovednejSej fiSkalnejtikplod problémovych krajin¢o
FED pri tychto zasahoch ri¢shemusel. Federalny rezervny systém mal viac orest
sustredi sa na koordinaciu s fiSkalnou politikou. Stimulglibzavadzané o poznanie
rychlejSie. FED si tieZ svojou dlhodobo budovanaripiou na trhoch zachovava
doéveru aj pri riskantnejSich zdsahoch. Spomenukpm&ladnych dlihopisov a MBS,
a teda masivne kvantitativne uiiovanie absolitne nezmenildakavania sukromného
sektora o inflacii. Zaujimavym a zaravevelmi transparentnym je fakt, ZzZe FED

monetizaciu dlhu otvorene priznal a dokonca spomerizisky z drzaného portfélia
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vladnych dlhopisov su reemitované ministerstvu risia Celkova transparentnbs
a zrozumiténog®” monetarnej politiky SirSej odbornej verejnosti pavi ako jedna
z hlavnych priorit americkej centralnej banky. Spgbzverejovania dat a pouzivany
Styl komunikacie sa odfecuje ve’kou doverou. Eurdpska centralna banka sa v tejto
oblasti vyznauje viacerymi nedostatkami. Zvetieyané spravy su menej piellné,
zavedené programy podliehaju zlozitym predpisomeasu zrozumittné. Prvym
prikladom je zavedenie SMP (Securities Markets Rrmogne) programu na nakup
dihopisov v roku 2010. Program bol rozSireny mienhgmenami v septembri 2012,
bol mu ale dany novy nazov Outright Monetary Tratisas ¢o hodnotime viémi
netransparentne. Tato zmena dokonca bola SirSogjnesiou a médiami dokonca
chapana ako zasadny krok nakupu dlhopisov napoekit Ze v tontase ECB uz vo
svojom portféliu mala dlhopisy problémovych krajiakipené pri predchadzajucich
trhovych nepokojoch vrokoch 2010-11. Druhym prikien zase je fakt, Ze
vo vyjadreniach prezidenta ECB su len zriedkavargpané suvislosti a realne udalosti
na trhoch ako krach Lehman Brothers alebo znizevméeového ratingu Grécka. Tento
postoj sa tiez javi netransparentnym dojmom, doaandze vyzni¢az alibisticky.
Celkovo sa ale monetarne politiky nedaju roztela dobré a zlé. Viaceré
aspekty politiky ECB nevyznievaju, najma v krizokiyookoch pozitivne. DIhodobo
moZe eurdpske hospodarstvo doplata jav hysterézie, na druhej strane sa méze
politika ukadz@ ako stabilnejSia. Pre porovnanie, postoj FEDui@e swtimulujlci pre
aktualne ekonomické dianigp méze pomatudrza rast aj v buddcnosti. Objavuju sa
ale nazory, Ze kvantitativne uttmvanie zo sebou prinesie rast bublin na fémgch
trhoch a s tym spojené rizika. Ako najgie dopady krizy na obe centralne banky, by
sme zdéraznili v&iu mieru sledovania systémoveho rizika atieZ kogenciu

k fiskalnej spolupraci v EU.
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Zaver

Jednym z hlavnych diev prace bolo popisailohu centralnej banky v trhovej
ekonomike. Zhodnatijej kompetencie a ulohy, ktoré ma plniejto problematike sme
sa venovali teoreticky v prvej kapitole, kde smepgisali zakladny koncept fungovania
centralnych bank, ktory bol vybudovanfasom a bola historicky potvrdena jeho
funkénog’. Vychédzali sme najmé z [14]. ISlo ndm hlavne drpbnejSie opisanie
monetarnej politiky vo wahu so stabilitou narodnej meny. V tejto savisldsoii
spomenuté aj moznosti adopady jefaliovania(restrikcie) alebo ukimvania
(expanzie). Opisané boli 3 na seba nadvéazujuces;cigberany, sprostredkujuci
a koneény; ktoré definuju spésob akym je monetarna pdlitikedena. Ich naj¢ai
vyznam je v oddvodneni krokov a opatreni ktoré stamci monetarnej politiky
prijimané, ich presné definovanie a komunikovameejnosti ma teda ztiay dopad na
transparentna’s Pri opisovani opetaého ci€a, ako kazdodennych uloh centralnej
banky na finatnych trhoch, sme vyuZili viaceré fakty a kauzalneislosti zname
z finannej matematiky a podrobnejSie opisane v [16]. Néa€lrstrane pri vysvBbvani
vyznamu vySSich clev ako sprostredkujuci a ko¥frey sme pouzivali
makroekonomické teoretické zaklady pad3] a [1]. V2'ah medzi jednotlivymi ciémi
sme opisali transmisnym mechanizmom, ktory na jestn@ne vyznieva ako teoreticky
koncept prlin a nasledkov, na druhej strane sa vSak v neskoi&pitolach a pda
realnych dat ukazal ako Kmi dbélezity a funkny koncept fungovania monetarnej
politiky. Prva kapitola prace teda celkovo prin@saejmenie fungovania monetarnej

politiky v kontexte stiasnej situacie.

Na tuto¢ag’ nadvazuju kapitoly 2 a 3 ktoré sa venuju konkrgtribankam (ECB
a FED). Obe kapitoly maju priblizne rovnakéenenie a opisuju historicky vyvoj,
udalosti, zakony, medzinarodné zmluvy a postoje ooulj verejnosti, ktoré
ovplyviiovali formovanie konkrétnej centralnej banky ag&hy v predmetnej krajine.
Tiez opisuju Struktaru a organy konkrétnej banigjanodel fungovania. Vi&a cag’
poznatkov bolacerpana z [14] ale ddpana aktualnymi informaciami zo stranok
centrélnych bank [6], [8], [10] a [11]

Doteraz spomenuté pasaze ale maju spolocrtu, Ze opisuju centralne
bankovnictvo staticky, jeho Struktiru a teoretidk@govanie. Aby sme naplnili die
prace kompletne &itate’ lepSie pochopil Ulohu narodnej banky v hospodérsty
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venovali sme véa priestoru prave sledovanim vykonavania monetapwitiky
v rokoch 2008-2012.

Pri Eurépskej centrdlnej banke sme preSli relatiyswkojnym obdobim
z&iatkom roku 2008 a naslednymi finarymi nepokojmi ku koncu tohto roku adas
roku 2009. Tieto nepokoje boli spésobené dianiramarickych trhoch, do Eurépy teda
zasiahli o nieéo pomalSie, ale o to vaznejSie. Recesia odStarfovgmto obdobim si
vyZiadala véké vlddne zasahy a zavadzanie rb6znych fiskalnyamuiv. Narast
vydavkov a pokles prijmov bol #aZou pre verejny dlh vSetkych krajin, najviagma
ale doplatili krajiny, ktoré mali drowedlhu k HDP vysoku aj pred krizou ako Grécko s
Talianskom alebo mali verejné financie inak nachylma vykyvy v ekonomickej
aktivite, ako s irsko¢i Spanielsko. Problémy krajin znasobovalo aj newigo
nastavenie menovej Unie pred krizou. Jednotna raoreetpolitika pri rozdielnych
fiskalnych sa ukazala ako frai nestabilny jav. V tejto oblasti sme venovaligstior
popisu suvislosti fiSkalnej a monetarnej politikgkonomike a ich ovplytovaniu.

Co sa tyka Federalneho rezervného systému situ&olia imierne odliSna.
Problémy hypotekarnych trhov boli zname uz pre nok908. Oficialny z&atok krizy,
za ktory mb6zeme ozt september 2008 nepredstavoval az taky zasadnyelozm
vedeni monetarnej politiky. Bola uktovand postupne uz pred tymto datumom.
Rozdiel nastal, k& boli Uurokové miery na 0% a situacia si vyziadaty ispésob
expanzie. FED, zal zavadzé v ¢im d’alej v&sSej miere kvantitativne uvdovanie.

Prave dévody prechodu orientacie monetarnej pyglgik zachytené v 3. kapitole.

V danychc¢astiach sme sa sustredili na dynamiku a prijimanéry véase ako
reakcie na dianie na svetovych ale aj doméacich cirhdPostupovali sme teda
chronologicky spracovavanim verejnych vyjadreniegneérov centralnych bank ako su
[6] a [10] vzdy k aktualnemu datumu. Dostali smersktivne hlboko do diania na
financnych trhoch a problematiky vzniku finémej krizy a recesie. Pri opisovani vyvoja
z poladu ECB aj z pdladu FEDu sme kladli déraz najma na objekti¥naby citatel

¢o najlepSie porozumel redlnemu ekonomickému diampazicie centralnej banky.

V poslednej kapitole sme hodnotili ECB a FED nawmdj sustredili sme sa na
rozdiely vo vedeni monetérnej politiky. Spah@ prvky a hlavné nedostatky oboch
nastavenych systémov. Ide o analytickse® prace s vyjadrenim vlastného postoja
autora k problematike. Zdoéraznili sme subjektivagryznamnejSie fakty odpozorované

v oficialnych vyjadreniach ako napr. kvantitativmeolnovanie zo strany FEDu,
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zavedenie odkupovania dlhopisov Specialnym prograre®CB alebo pdsobenie ECB

v oblasti zavadzania fiSkalnej unie.
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