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ABSTRAKT

Brutovsky, Matej: Monetarna politika centralnycmkid case krizy.

Diplomova préaca, Univerzita Komenského v Bratisl&adkulta matematiky, fyziky
a informatiky; Katedra aplikovanej matematiky &istiy.

Veduci diplomovej prace: Doc. RNDr. Jand®xn CSc.

Bratislava: Fakulta matematiky, fyziky a informatikK, 2010. 50 s.

Hlavnym motivom tejto diplomovej prace je¢a8na hospodarska a firkad kriza.
KedZe je to vémi Sirokd téma, zameriame sa predovSetkym na mometd
(menova) politiku a jej nastroje, ktore dwvplyviiuja krizu alebo su ovplywované
krizou. Jednotlivé kapitoly prace su vytvarané akladecasového vyvoja krizy.
V prvej kapitole sa venujeme krizovému obdobiu d&ur 2009. Zigujeme, ¢o
zaprtinilo hospodarsky pokles a aké boli prvé reakcietréddnych bank. PopiSeme
si aj spravanie makroekonomickych ukazolatev case krizy, ktoré maju priamu
nadvaznos na monetarnu politiku. Druha kapitola sleduje diidovyvrcholenia
krizy. Najmd rok 2009 bol -charakteristicky vyznammy hospodarskymi
opatreniami, ktoré mali zabranipddu mnohych ekonomik. Budlce opatrenia
vyvodené z tych siasnych su zahrnuté v tretej kapitole. Praca je ramdena

spravanie americkej a nieldg/ch eurdpskych centralnych bankase krizy.

KPucove slovakriza, centralna banka, Grokova miera, inflaciatomia.



ABSTRACT

Brutovsky, Matej: Monetary policy of central banksring the recession.

Master thesis, Comenius University in Bratislavacuiity of Mathematics, Physics
and Informatics; Department of applied mathematios$ statistics.

Supervisor: Doc. RNDr. Jan Ba, CSc.

Bratislava: Faculty of Mathematics, Physics an@imfatics, Comenius University,
2010. 50 p.

The main topic of this thesis is contemporary ecoical and financial crisis. As it
is a wide topic, we focus mainly on monetary po$itand its measures, which has
an affect on the crisis or are affected by theisriShe chapters of this thesis are

written according to the time evolution of the iis

In the first chapter we are dealing with year 208Bere we try to find out, what
caused economic depression and what were thedastions of central banks. We
also describe an evolution of macroeconomic indisaduring the time of the
crisis, which are directly connected to the monetanlicy. Second chapter follows
the time of culmination of the crisis. Especiallgay 2009 was distinctive by
significant economical measures made by governm#ras were supposed to
prevent from financial collapse of many countri€ee future measures, based on
the past ones, are inferred in the third chaptiets Work is also focused on analysis
of behavior of the American and several Europeantraebanks during the time of

crisis.

Key words: crisis, central bank, interest rate, inflation, sweas.
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UvoD

Kazdy Stat ma svoju makroekonomickd hospodarskitilpal Je to suhrn ci®v,
nastrojov, rozhodovacich procesov a opatreni Stafadnotlivych oblastiach
ekonomiky. Rozdiuje sa na monetarnu a fiskalnu politiku. Monetgmaiadena
centralnou bankou, fiskalna vliddou. Objektom tejigiomovej prace je monetarna
politika, ktora charakterizuje Uloha fezi v ekonomike, postavenie centralnej
emisnej banky, existujica Struktira bankového systéozsah platobného styku so

zahrantim a systém menového kurzu.

Centralna banka pouZiva na riadenie menovej pylifitatu priame i nepriame
nastroje. Medzi priame nastroje patri regulaciaegttnej cinnosti a regulacia
spotrebného Uveru. Nepriamo centralna banka oxipjgv ekonomiku prostred-
nictvom operacii na Yaom trhu, Urokovych sadzieb, stanovenim minimalnych
povinnych rezerv a intervenciami na devizovych ¢hhoVsetky tieto nastroje su
Specificky pouziténé v krizovych alebo nekrizovy@asoch. Zameriame sa na ich

pouzitie p@as sdasnej finatnej a hospodarskej celosvetovej krizy.

Schopnos udrza’ hospodarsky rast zavisi nielen od teoretickychaatibekonomie,

ale aj od praktickych skusenosti centralnych bdtikktorym sa podarilo stabili-
zova’ ekonomiku v krize (USA, Nemecko), ale pri niekinyStatoch samotna
kriza poukézala na dlh3ie pretrvavajlce problémgé¢io, Island, Spanielsko).

Povedzme si teraz, ako sa prejavil samot@ijatek krizového obdobia vo svete.



1. Zatiatok krizy a krizové obdobie do roku 2009

Kriza (recesia) je stav ekonomiky, kedy rast hrabdbméaceho produktu sa spo-
maluje, nerozvijaju sa obchody, rastie nezamestmaaaeny domov klesaju. Je
tazké poveddy kedy presne s@é@sna hospodarska a ekonomicka krizéalza

V Spojenych Statoch americkych sacala vyraznejSie prejavovauz za&iatkom
roku 2007. Naplno zasiahla finaré trhy na celom svete az v auguste 2007. Mnohi
odbornici a finatni analytici v tom¢ase nepripd®li moznos, Ze tato kriza bude
trvat’ niekd’ko rokov. Najma eurdpski analytici doslova nebkaiZne jej hrozby.
Mysleli si, Ze Amerania sa $iou vysporiadaju sami a na europsky kontinent

neprenikne. Globalna ekonomika vSak nepozna hratétev, ani kontinentov.

S&asnu krizu mbéZzeme ozfid ako prva globalnu ekonomickd krizu. Ani ta
v tridsiatych rokoch nebola globalna. Pri dneSnejze&k vSak vidime jej
multisektorialny charakter. To znamena, Ze krizalyxiuje vSetky ekonomické
oblasti riadené monetarnou ako aj fiskalnou paliik D4 sa poveda Ze nejde
o klasicku cyklicku krizu, ktord by mohli ekondmayednoznéne cakava, jedna

sa o krizu systémovu, ktorej nasledky suravazsie zvladnutaeé.

Dalsim privlastkom siasnej krizy je upadajtici dopyt. Dopyt po tovaraibhzbéach,
nehnut&nostiach. Paradoxne pred ¢ekom krizy saludia v dopyte vimi
neobmedzovali. Zili sice na dih, ale kym banky poskali lacné pdziky, monhli si
dovolit’ cokal'vek. Dnes je tu kriza a ponuka vyrazne prevysSilpytiovyrobcovia
stratili ve’ké mnoZstvo odberdiev, ¢i zakaznikov. Mnohiludia stratili \Waka
tomu zamestnanie ati istudia obmedzili svoje finamé moznosti len na tie
najdblezZitejSie potreby. Dopyt klesa. Zda sa, Zeojeaarovany kruh, no rieSenie

musi existova

Velka porazku v dnesnej krize utrpela dévera. Uz @aattas roku 2007 ju stratili
mnohé ratingové agentury v Amerike, ktoré nesprawddadovali schopnés

subjektov splaaahypotéky.Ci to bolo nelimyselné alebo Umyselné nevieme, no



vidime, Ze to rozpuatalo vojnu neddvery. Banky n@éveatingovym agentdram,
ovela detailnejSie si zali preverové klientov a hypotéky zmli poskytova
opatrnejSie. Nedbvera sa takisto prejavila votahm k podnikatéskému

a spotrebiteskému sektoruii dokonca v medzibankovej sfére.

Vratme sa teraz ale k piatku krizy.Co konkrétne ju sposobila®o vyvolalo vinu

nedovery? Kto za to moze?

Pod’a svetovych ekonémov finané trhy priblizne od roku 1980 fungovali ako
barometer realnej ekonomiky, t.j. skéng jej stav sa reélne odrazal na fitaych
trhoch. Za poslednych 15 rokov sa vo svetovej ekoke vytvorilo 5 vékych
bublin, ktoré mozZzno povazotvaza Startér stasnej krizy. Uvadzame ich
v nasledujucich bodoch:

* realitna — ceny nehnut@osti rastli nekontrolovalae,
pretoze kazdy chcel na nich zatbbi

» komoditna — v poslednych rokoch neprimerane rastli
ceny potravin, kovov a energii.

* akciovad— rovnako neprimerane sa zvySovali aj ceny akcii
na burzéch. Vrchol akciovej bubliny nastal
v roku 2007. ,Praskla“ v nasledujucom roku.

« finanéné inovacie— finartneé trhy vytvarali stale nove
finantné produkty (napr. derivaty derivatov
akcii — tzv. derivaty), ktoré sa stavali nepre-
hradnymi, najma z pdladu @&tovnictva.

» nova ekonomika— kombinacia zmien v organizéacii eko-
nomiky a technologickych zmien od polovice
90-tych rokov. Nova ekonomika opisuje
sttasné vyvojove trendy v obchodovani
a ekonomike.

Za najspominanejSiu a najdiskutovanejSiu mdézemeajmxa’ realitnd bublinu.

Spomedzi ostatnych bublin ma vSak rovnaky podielzméku krizy.



1.1 Menova politika 21. stord@ia

Rok 2001 znamenal pre vyvoj monetarnej politikykéezmeny. Jednym z dévodov
bol aj 11.september 2001. Americka centralna barkaentivne znizila zakladné
arokové miery s éakavanim hospodarskeho poklesu. Podobne aj ostatiglne
inflacné zmeny a vykyvy hospodarskeho rastu, tak od 2801 zmeny podliehaju
ich monetarnej politike a ony sa stavaju iniciatommien. Tato politika sa tiez
nazyva postmonetarna. Jej hlavné znaky su:

* V nekrizovychtasoch udrzuje centralna banka nizke

arokové sadzby a monetarna politika tak na rozutiefis-

kalnej nespomalje hospodarsky rast (@lava z&az znizuje

ekonomicku aktivitu).

* V ¢ase krizy centralna banka stale zniZuje uz aj izken

urokoveé sadzby. Tie sa mdzu pribfiaz celkom k nule.

» Ak nest&i nizka urokova sadzba, centralna bankaea

s tzv. kvantitativnym uvhovanim (néakup cennych papierov,

pridavanie hotovosti do ekonomiky).

* Ak kriza ustupi, banka nezvySuje kdhgadzby. Aj napriek

inflacii je dblezitejSia prevencia (asymetrické@@ovanie).

Ak skutaine nastane hospodarske ozZivenie, postmonetarna

politika sa vracia k prvému bodu.

Novy princip monetérnej politiky sa zmenil hlavne wz'ahu k inflacii. Predtym to
bol hlavny ci¢ kazdej centralnej banky — dezanflaciu na nizkej urovni. Ak sa
vSak chceli zmiertii ndsledky hospodarskeho Upadku, protikrizové opetrenali

prednos pred infl&nym cig€’ovanim. Viac o vplyve monetarnej politiky na infikc

v ¢ase krizy uvedieme v podkapitole 1.3.
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1.2 Kriza v USA

Svetova hospodarska kriza ostatnych rokov poch&rtzaSpojenych Statov
americkych. Teda aspoz tade pochadza zdroj recesie, samotnl krizu neskd

.podporili“ aj iné Staty.

Hlavna zodpovedna'sza monetarnu politiku v USA nesie centralna bakkD
(Federal Reserve Systgnvznikla v roku 1913 a jej ciem je zabezpet' flexibil-
ny a zarova stabilny monetarny a fingny systém. Ma federalny a z matejsti aj
sukromny charakter. FED je dobre naviazany akoladwy tak aj na podnikdteky
sektor a preto moéze lepSie reagoua aktualny ekonomicky problém. Zakoruwje

FED ako monopol.

Vratme sa v3ak k otazke®o bolo na péiatku krizy v USA? Odpoutou je:
subprime mortgage (z angl. rizikové hypotéky). Kotné banky a hypotekarne
Gstavy zdali priblizne od roku 2001 ponukamimoriadne vyhodné hypotekarne
avery. Chceli tym zabratihroziacej hospodéarskej recesii, ktora fpeékonomov
mala vtedy vypukntlliba v USA. Z ekonomického ptédu by bola tato recesia
normalna, lebo pri ekondmii musime gita’ s hospodarskym cyklom. Raz ma
krajina prosperujuce hospodarstvo a vSade zaznamaguzitivny rast, inokedy su
to ¢ervenécisla. Ameréania v tomto pripade chceli ,,oklaifehospodarsky cyklus.
FED udrziaval kratkodobé urokové sadzby na nizkejvii. To podporovalo
vystavbu domov abytov ataktiez enormne zvySiloujegd obyvatéstva

o hypotéky. Vékou chybou amerického systému vSak bolo, Ze poshyie tychto
hypoték bolo malo kontrolované. Uver mohol ziskakmer kazdy. Americky sen
o byvani vo vé&kom dome si tak mohli spltiaj prigahovalci z Latinskej Ameriky,
ludia s nizkym alebo nestabilnym prijmoréi, nezamestnani, ktori si vedeli
sfalSovd potvrdenie o prijme. Liberalny bankovy systém mtat potvrdenia
neoveroval,¢o sa neskor ukazalo akolké& chyba. Aby sme mali predstavu, len

v roku 2005 americké banky poskytli cudzincom zhsktej Ameriky celkovo
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375 000 uverov na byvanie. Z nich priblizne 73 @®0 s&asnosti urftvenych, t.j.
priblizne patinu hypoték nie su schopni ich mapteplacé.

Medzi prvé znaky krizy v Amerike patril 3,9% poklpsedaja nehnuteosti vo
februari 2007. Nezwajnym javom v americkej ekonomike bol aj medimp
pokles priemernej ceny predavaného domu o 0,3% A@dnota je sice nizka, ale
S0 zapornym znamienkom sa v Amerike ukazala po krag TaktieZz na prelome
jula a augusta 2007 si prvé problémy vSimli ame¥ik&pitalove trhy, presnejSie iba
¢ag’” trhov srizikovymi dlhopismi, ktoré boli odvoden&d rizikovych

hypotekarnych averov.

Ako vSak vznikaju takéto dlhopisy? Procesom zvarsgRuritizacia. Spgiva v
tom, Zevéky pocet relativne malych dlhov sa transformuje do verejn
obchodovattnych dlhopisov. Tiez sa tento proces nazyva ajgsenie rizika na

tretiu stranu. Cely algoritmus je nasledovny.

Obr. 1: Sekuritizacia

Povedzme, Ze banka poskytla 25 hypotéklqg je len ilustréné, v skuténosti ide
o va’ky pocet hypoték) a rozhodne sa ich prédiajprv ich vSak musi roztriedi
pod’a Uverovej kvality. Vznikna skupiny Uverov s rovoak rizikovosou
splacania. Tieto skupiny sa potom rozpredavaju apit&lovych trhoch ako
dihopisy. Samozrejme po celom svete. A tdutkiovalo americkych ekonémov
i bankové institacie, pretoze si mysleli, Ze rizikeembze m@é katastrofalne
nasledky, ak je rozptylené po celom svete. Nazd&eaalZe riziko sa sekuritizaciou

zmensi alebo pominie. Naswedali tomu aj vysoké ratingy tychto cennych
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papierov. Nemali pravdu. Rozptylriziko po celom svete sa im sice podarilo, ale
k zniZeniu rizika nedoSlo. Kenastala prva vina paniky v juli 2007, nikto nekuSi
kde vSade sa dostali americkéitwané Uvery pochadzajlce zo ,subprime” hypoték
a ani v akom mnozstve. Banky sa&aasprava pod’a predpokladu, Ze tieto Gvery
sa nachadzaju vSade. Miera rizika tak nekontrotefma rastlago nastrbilo déveru

hlavne na medzibankovom trhu.

Zaujimavé je, Zze segment trhu spojeny s rizikovgekuritizovanymi dlhopismi si
problémy vSimol aZ koncom jula 2007. Pritom médiengsali informacie

o prichadzajucej krize uz od @atku roku. Ostatné segmenty boli eSte pomalSie.
Akciové burzy spozorovali problémy na konci oktol#@07, rovnako aj mnohé
centralne banky. V toriase bola uz kriza evidentne jasna (v Eurépe pahioré

banky, napriklad britsk& Northern Ro¢knemecka Sachsische Landesbank).

1.3 Kriza v Eurépe

Ako sme spominali na &atku, s@asnu hospodarsku krizu ¢zéi Europania
vhima' az ovéa neskdr ako Amatania. UZ vieme, kde vznikla a ako sa rozSirila
po svete. V tejto podkapitole si skor priblizZimekoasa prejavila v Eurdpe,
konkrétne v dvoch krajinach, ktoré najviac postititaroku 2008 vratane, a ako na
nu reagovali prislusné centralne banky. Je znamepke008 sa niesol v duchu
neistoty. Eurdpska centradlna banka eSte stale aahalzf Grokova sadzbu.
Komerkné banky potrebovali stale d&e a vé@Sie pdzéky, ktoré mali pokry
nesplacané hypotekarne Gvery svojich diznikov. Aitigbehu roka 2008 sa banky
spamatali a zZali so zniZzovanim Urokovych sadzieb, rovnako aksmdgiovanim

podmienok pre poskytovanie hypoték.
1.3.1 Spanielsko

Spanielsko je v krizovom obdobi sp&jané hlavnejmami spol@éna europska

mena euro a stavebny boom. Téato zapadoeurOpskanakrap stalaclenom

13



Eurdpskej anie v roku 1986 a euro nahradilo Spsakielpesetu 1. januara 1999.
Existuje v3ak vBa hypotézgi prijatie eura v Spanielsku bolo spravne. Satiku
spoland mena spdsobila vyrazny hospodarsky rast. Mexdming pohyb kapitalu
zaznamenal dlaka euru zefektivnenie. Odrazilo sa to aj na negarmanosti, ktora

v roku 1997 klesla na urowe8,2% (pre porovnanie: priemerna nezamestrtanos
v 90.-tych rokoch tu bola priblizne 20%). Svetowdnka dokonca vtedy zaradila
Spanielsko na 8. miesto v relkil najv@sich svetovych ekonomik. Predstihla aj
Kanadu.Co sa tyka demografie, mimoriadny hospodarsky rastspdsobeny aj

narastom ekonomickej aktivity Zien a rapidnym ps&ta pérodnosti.

Hlavnym zdrojom hospodarskeho rastu vSak bol dgvtevasi stavebny a realit-
ny boom. Spanielske banky uZ v roku 2006 poskgiliedloperom Gvery vo vyske
250 miliard eurgo bolo priblizne 8 krat viac ako v roku 1998. Nawygoztali aj
stavebnym spotmostiam (134,3 mild eur) a samozrejme klientom kiigia) dané
nehnuté&nosti (544 mid eur). Je logické, Ze pri zvySenompyde sa zvysili aj ceny.
Pod’a Spanielskej centralnej banky az trojnasobne gke@dné desaocie. Stavebny
boom bol tiez prehnany. Aby sme mali predstavipkur2006 bolo v Spanielsku
dokortenych 750 000 bytovych jednotiekp bolo vtedy viac ako v Nemecku

a Francuzsku dokopy. Celkovo to nebol dlhodobo ateiitty rozvoj.

Uz vroku 2005 Eurdpska unia ¢ada s postupnym zvySovanim kratkodobych
arokovych sadzieb. Zala sa prejavovauverova neschopntssplacania, ktora
v Spanielsku vyvrcholila v Stvrtom kvartali 2006y v marci 2004 dosahovala
hodnotu 0,70%, v marci 2007 bolo nesplacanych 5%, hypoték. Ponuka uz
prevysila dopyt, trh sa nasytil. V Spanielsku ki celé obytné Stvrte, ktoré

neboli nikdy osidlené.

Vratme sa eSte k prijatiu eura. To fungovalo ako #os# hospodarskeho cyklu.
V ¢asoch hospodarskeho rastu pésobilo pozitivne, doblod realitny trh nasyteny
a za&ala kriza uverov (credit crunch), bolo by potretu&valvovad menu, ¢o

vzhladom na 8ag’ v menovej Unii neslo.
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Spanielsko je dnes vnimané (podobne ako PortugatsKaliansko) ako krajina,
ktord sa musi vysporiatla podobnymi problémami ako Grécko (viac v 2.kdpjto
Spanielska ekonomika je taZzena najméa vysokym Statnym dlhom (66% HDP na
konci roka 2009), vysokym deficitom Statneho razpo(11,4% HDP) aaz 19
percentnou nezamestnatiog, ktord je najvysSia v eurozone. Monetarnej palit

tu chce pomacfiSkalne rozhodnutie vlady s ¢@m uSetri v priebehu rokov 2010-
2012 az 50 miliard eur.

1.3.2 Island

Finartny systém Islandu je pomerne jednoduchy. Skladamealého p&tu bank,
jednej burzy a konzervativnej centralnej banky.ldd®y sa, ze kriza sa na takejto
malej ekonomike prejavi ¥mi malo, ale opak bol pravdou. ESte v roku 2000 bol
Island prosperujucou ekonomikou s Uverovym ratingofd\. Dovodom islandskej

krizy bolo rozhodnutie stasa finagnym centrom.

KedZe Island je mala krajina, svoje fira@ zamery upriamili na zahrgre.
Problémom sa stala kmi vyhodna drokova miera pre sporiace programy. Len
v roku 2006 ziskala islandska korted# banka Icesave 400 000 klientov Z'kég
Britanie a 125 000 z Holandska (pre porovnaniggnidlma 300 000 obyvdty).
Sporiaci @et im ponukakisté vynosy vo vysSke 5 % (neskdr dokonca 5,25%) &0
Takyto obrovsky priliv zahragmych vkladov mal svoje makroekonomické
nasledky. Péas rokov 2006 a 2007 vzrastol objem depozit zatmgoh rezidentov

v islandskych bankach viac ako 32-nasobneiaPey agregat M2 (obeZivo +
depozita na poZiadanie + terminované depozitd) v&&Sit v septembri 2007

0 90,25% 0 je vé’mi neobvyklé. To vSetko malo za nasledok silnéaimié tlaky.

Inflacia dosahovala tmé hodnoty 15 — 17%.
Opatrenia centralnej banky sa riadili zakladnymioremickymi tedriami, t.j.

inflacné tlaky chceli zmierti zvySenim Urokovych sadzieb. VysSie sadzby by tak

stiahli peniaze z obehu na bankowéyta menova zasoba spolu s idfigmi tlakmi
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by sa zmenSila. Takato tedria vSak hovorila o uz@yrekonomike, kdezto Island
bola vémi otvorend ekonomika. Uskutoenim tejto tedrie malo opatrenie Uplne
opainy efekt. Peniaze nattoch spbsobili rast inflacie, pretoze banky motdicv
poZiiava a navySe vysoké urokové sadzby boli lakadlom deéSie zahrarné
Spekulativne vklady. Zakladna Grokova miera islaefisentralnej banky dosiahla
v roku 2008 hodnotu takmer 18%. Prilev novychigzé vtedy vyuZzivali len na
vyplacanie starSich vkladov. V spominanom roku vBaktala celosvetova kriza
a zahraniny prilev sa zastavil. Bankrot ekonomiky bol neadry. V oktobri 2008
skrachovali 3 najusie banky a Island bol nateny poZidddedzinarodny menovy
fond o pomoc. Islandskad ekonomika trpi nasledkavojes obrovskej finatnej
bubliny dodnes ajej rating klesol na Baa3 s negggth vyhadom Moody’s
Investors Serviceapril 2010).

1.4 Makroekonomické ukazovatele ¥ase krizy, ktoré maju vplyv

na monetarnu politiku

1.4.1 Inflacia

Inflacia — makroekonomicky jav, ktory sa mdZe pvejt dvomi spOsobmi:
znizenim kupnej sily p@mzi alebo pomerne dlhSim pretrvdvanim rastu cenovej
hladiny. R6zne ekonomické smery definuju jej vznédSte konkrétnejSimi
privlastkami. Napriklad neoklasicka monetarna sedvidi, Ze ptiinou inflacie je
zvySena ponuka pazi v ekonomike spbdsobend emisiou nadmerného nwaozst
penazi, spomalenim vyroby tovarov napriek rastu domiebo dovozom tovaru,
ktory nema odbyt. Tedria rakiskej Skoly ma podobeiiniciu, ale za zdroj inflacie
povazuje len neprimeranu &dlpaiazi. Pozname eSte neokeynesiansku teérid;gpod
ktorej za inflaciou stoji klesajuca navrattiggoduktivity. Nie je doélezité, ktorou
tedriou sa riadime, inflacia zohrala vyznamnu Glajuv si&asnej hospodarskej

krize.

16



Inflacia je vé@&Sinou chapana ako negativny jav. Aj Eurdpska unmiauj@ jej
maximalnu mieru pri prijimani Statov do eurozénsainci Maastrichtskych kritérii.
Inflacné pravidlo znie: Priemerna inflacia za posledn¥, rmmerana pomocou
harmonizovaného indexu spotreligkeych cien HICP (Harmonised Index of
Consumer Prices), nesmie prevySpriemer troch S$tatov EU s najlepSimi
vysledkami v oblasti cenovej stability o viac akgb Ipercentudlneho bodu. Aj
William Easterly skimal v roku 1994 vplyv inflaam dlhodoby hospodarsky rast.
Vjeho prieskume sa mu podarilo zistize pomaly rastice ekonomiky
s priemernym poklesom 0,2% ¢ree vykazuju 16,5% inflaciu a rychlo rastuce
ekonomiky (priemerny rast 4% doe) maju inflaciu relativne iba 8,4%. V 90.-tych
rokoch vSak ekondmovia a centralni bankari pridlito, Ze inflaciu je najlepSi&
najviac eliminové a tak zaala celosvetova dezinflacia, ktora sa prejavovidarte
znizovanim dopytu. Na prelome tisi¢raz bola inflacia na tak nizkej arovni, ze sa
takmer z&ala prejavové deflacia. V skuténosti vSak ufité percento inflacie je

rozumné udrziava(okolo 2-3% r@ne).

Ulohou centralnych bank je aj dodrziavanie isfiého ciéa. Jeho prikladom je
spominané inflené pravidlo. Slovensko, resp. jeho centralna bazksali

s inflatne cielenou monetarnou politikou uz v roku 2005raku 2007 bola Grove
slovenskej inflacie v rdmci inftmého pravidla. LenZze to uz pomalycirala
kriza. A ke’ ma centralna banka na vyber medzi dodrziavanitacimého ciéa

a prevenciou pred fingnou krizou, vZzdy obetuje inflaciu a zaciuge banky.

Z toho vyplyva, Ze rok 2008 sa vyzwal zvySenou mierou inflacie a to nielen na
Slovensku,¢i v Eurdpskej unii, ale celosvetovo. V ramci eunogdsa dokonca
zvySila inflacia vSetkycllenskych Statov a to aj nad refeteti hodnotu inflaného
pravidla. Jej priemerna hodnota pre krajiny plaiatrom bola v roku 2008 na
arovni 3,3%. Pre realny préhd uvadzame vyvoj inflacie v krajinach celej
Eurdpskej unie aj v niekaych svetovych ekonomikach pre roky 1998 — 2009

v prilohe 1 Graf s priemernou inflaciou eurozény v danychoaikje nasledovny.
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Obr. 2: Priemerna inflacia eurozény

Z grafu vidime relativne ustalent mieru inflacieolsk2% aZ do roku 20070 sa
stalo v poslednom kvartali toho roku? Hrozba baekévizy v eurozone zaginila
nadmerné zw&enie péaznej bazy. Postarala sa oto EurOpska centralnkaba
ktord v rdmci ozdravnych stimulov napumpovala det&@yu stovky miliard eur
prevazne vo forme kratkodobych Gverov. Firah spolénosti dostali v oktobri
2007 aZz 0 46,4% medzihoe viac tychto Gverov. Celkovy rast Uverov poskyjoh
centralnymi bankami eurozony konmieym bankadm sa v decembri 2007 vySplhal az
na 50,0%. Takato menova expanzia by sa len s n@aiavdepodobna®u vyhla
inflacnému rastu. Inflacia by zostala nezmenend len pagd, Ze by likvidita
v podobe Uverov zostala len v medzibankovom seki@aeky ju vSak poskytovali
svojim klientom atak sa expandované peniaze dodtal,reélnej* ekonomiky.
Menova expanzia sa prejavila na inflacii globalAg.eurozéna zaznamenala jej
prudky narast (priemerna hodnota v roku 2008 b¢B&03, co spdsobilo nebyvaly
rast cien komodit . Ekonomika sa spomalila, fimenkriza dosiahla svoj vrchol.
Ako vidime v grafe na obrazku 2, inflacia zaznankenaasledne v roku 2009
prudky pokles.
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1.4.2 Vplyv globalizacie na inflaciu a menovu poliku

Zaujimava bola téza amerického ekondéma Edwardaen#rd z konca 90.-tych
rokov. Tvrdil, Ze rozmach medzinarodného obchodyszkonkurenciu, ktord ma
protiinflacné (&inky ato by mohlo dovofi centralnym bankdm dodrZiava
vornejSiu monetarnu politiku. Globalizacia by tak umitg idealnu skuténog”

nizku inflaciu a lacné peniazeésisne.

Medzinarodny obchod a konkurencia zabeé#pg ostatnychéasoch znizenie cien
mnohych tovarov a sluzieb. Mnohé z nich si&asfbu spotrebitéskych koSov,
pomocou ktorych Statistické arady merajikes’ inflacie. Ak je inflacia na nizkej
arovni, centralne banky mézu udrzidvaizke drokové sadzby. To by suhlasilo
s Yardeniho vyhlasenim. No nefi@l s vedajSimi efektmi, hlavne s tym, Zze ke
sa zv&Si objem p#azi v ekonomike, rastl ceny poloziek, ktoré nies&ag’ou
medzinarodného obchodu. Hovorime o nehimdstiach. Globalizacia sacase
vol'nej menovej politiky pri tovaroch a sluzbach mézeeausi preja¥i formou
nafukovania cien. Pri domoch a pozemkoch je to Sk Okrem nehnukaosti sa
globalna menova expanzia prejavila aj pri neobmbmjtch komoditach ako su
ropa, zemny plyn, zlato, dit M6Zeme tu vidié nepriamu Umerndgs zatid ¢o
penazi na zemi priblda, surovin pod zemskym povrchbidda a tym sa ich cena
zvySuje. V roku 2008 sa o tieto komodity¢ah zaujima aj investori, kd’ze akcie

im v tomc¢ase nevynasali zisky a aj nizke urokové sadzbylnpteonich lakavé.

Globalizacia aviny obchod pdsobili v celosvetovej ekonomike ako atahté
protiinflacné opatrenia. Hlavne po vojnach v 20. stgrktoré znamenali silny
inflacny faktor, doslo k vé&8ej globélnej konkurencii a tym aj k zniZovaniurcie

v s

a nakladov. Spominana konkurencia sa prejavilanelamizS§im rastom HICP,
dokonca nizsim, aky by prinalezal zvySujucemu sgrmob péazi. RozSirovanie
vo'ného medzinarodného obchodu zase pomahalo ziizmrey komodit ako su
potraviny, elektronika, automobily, jednoducho spbhého tovaru. Na druhej

strane globalny rast paznej bazy zvySoval ceny sluzieb, energii a nefinasgi.
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1.4.3 Urokové sadzby a ich vplyv na tverovy trh aghnutd’nosti

Vyznamnym ukazovafem vyvoja hospodarskej krizy su aj Urokové sadZy.
prostrednictvom nich sa centralne banky snaZilierniti negativhe dopady na
ekonomiku. V nasledujlcej tatke informa&ne uvadzame vyvoj Urokovych sadzieb
pocas predkrizovych rokov 2003 — 2008 a ich vplyv maravy trh a tieZ na dopyt

a ponuku nehnuteosti.

. . . . Dopyt a ponuka
Urokové sadzby| Uverovy trh nehnutdnosti
2003 | Nizke urokové Uverova expanzia | Vysoky dopyt po
sadzby, zavedené | a sekuritizacia. nehnutd’nostiach
na podporu podporeny dostupnésu
2004 | ekonomického hypoték. Nasledné
rastu. zvySenie ponuky
5005 nehnuté&nosti.
= =
2006 | ZvySovanie Uverova kriza, Klesajuci dopyt po
urokovych sadzieb | neschopnassplacd | nehnutePnostiach.
kvoli inflacii. avery. TazSia dostupnds
2007 penazi, prevaha ponuky
nad dopytom.
Nudzové Nedbvera na ZniZujaca sa spotreba,
Znizovanie medzibankovom pretrvavajuci pokles
2008 sadzieb. trhu. dopytu po
nehnuté&nostiach.

Aby sme lepSie pochopili informacie a udalosti lzuky,

budeme potrebovayrafy

vyvoja zakladnych arokovych mier amerického FED-HGB za posledné desa
rocie. V prilohe 2mézeme vidié vyvoj americkej urokovej sadziyederal funds
effective rateuz od roku 1986, aby sme vnimali aj cyklicky peakhospodarskych
rastov a poklesowPriloha 3 obsahuje graf sadzieb pre hlavné refimenoperacie
v eurozéne, ktoré povaZzujeme za zakladnu drokoverumiECB. Tento graf

datujeme od 1. januara 1999, kedy vznikla europs&aova unia.
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Zatiatok tohto desaocia sa niesol v duchu znizovania Urokovych sadzisal

s tym americky FED, aby podporil ekonomicky rasa tNerovom trhu sa prejavila
expanzia aj s vysSie spominanou sekuritizaciouvaktbamenala prenesenie rizika
na tretie strany. Uverova expanzia automaticky izapka vysoky dopyt po
nehnuténostiach a aj ich zvySenu ponuku. Koncom roku 2604Sak americka
centralna banka #ala uvedomowv@ nebezpé&enstvo hroziacej inflacie. Pri
porovnaniprilohy 2 aprilohy 3vidime, Ze Eur6pska centralna banka si to uvedo-
mila az orok neskér. Inflaciu sa snazili zdizzvySenim Urokovych mier.

V nadvaznosti na zakladné urokové sadzby zaznanrasalSetky Urokové sadzby

a to aj tie variabilné pri hypotékach. Delikvenomschopnosti splataivery rastla.
Banky z&ali s prisnejSim posudzovanim bonity klientov. Rjegehnuténosti sa
spomalil \daka zhorSenej dostupnostinaei a Uverov. Ponuka prevysSila dopyt.
V druhej polovici roka 2007 ogéanastal obrat, tentoraz rychle znizovanie sadzieb.
Centralne banky sa tak snazili wyje Ustrety komamym bankam a ich dopytu po
likvidite. FED namiesto 5-percentnych urokovych migr¢oval mieru blizku
jednému percentu. ECB si stale drzala odstup -t&ok2008 bola zakladna miera
eurozony na urovni 3,75%. Naopak refémsh sadzby na medzibankovom trhu
(Interbank offered ratgssa drZali na vysokej urovni. Napr. 3m LIBOR naegitky

dolar mal v oktobri 2008 hodnotu takmer 5%.

Trh nehnuténosti z&al od roku 2006 stagnowaaj kvoli délezitému obmedzeniu,
ktorym je prijem obyvatistva,¢ize mzdy. Vyvoj miezd priamo suvisi s objemom
peiazi v ekonomike. V roku 2008 sa expanzna menovifikaotiastaine zastavila

a priemerné mzdy zaznamenavali stagnaciu, pripinmierny narasiCo sa tyka
spotreby a dopytu po nehntnestiach, tie aj napriek vyraznému zniZzovaniu cien
zaznamenavaju pokles az daasnosti (rok 2010). Podobny trend salkava aj v

najblizSej buduicnosti.
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1.4.4 ZadZenog’ krajin

Celkova zaifenos predstavuje Struktdru finanych zdrojov. Ako makroeko-
nomicky ukazovaté ndm hovori o rozsahu pouZzitia kapitalu gehého zo za-
hraniia alebo sukromnych zdrojov na financovanie vergjnyeci. Tento rozsah
moéZe ovplyvni dosahovanu rentabilitu pouZzitych firkemych prostriedkov (plati to
skor pri sukromnych subjektoch, &Ee Stat ¢asto pouziva svoje zdroje na
nenavratné &ely). Zadzenos je ekonomicky faktor, ktorého mieru ovplyje
svojimi rozhodnutiami vlada a patri skoér do fiSl&glpolitiky. Ale ako uvidime
v nasledujucej kapitole, napriklad v pripade Grédkatny dlh vyrazne ovplywije
nielen fiSkalne rozhodovanie vlady, ale aj menowlitigu celej eurozony.

Mnohé Staty sa vase krizy riadia heslom: ,Manim proti krize a ekonomickej
recesii“. Vladnymi vydavkami sa v &dsnosti navySe financuju aj podporné
socialne programy (napr. zvySovanie dbéchodkov) alébspodarske programy
(napr. SrotovnéXim sa Statny dih zwduje. To mdzZzeme pozoroaa celom svete.
Priloha 4, v ktorej su zozbierané data hrubého vliadneho dbnyposlednych 10
rokov, ndm ukazuje, Ze v poslednych dvoch rokodd092010) bol tento dlh
zvySovany v kazdej krajine. Hruby vliadny dih predsie celkovy objem zavazkov
Statu bez ofadu na objem Statnych p@davok. Pre priamu ilustraciu tu uvadzame

vyvoj priemerného hrubého vliddneho dlhu v krajindalhozony a OECD.
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Obr. 3: Hruby vliadny dih (v % HDP)
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Uz pomerne dlhSiu dobu (niekm desiatok rokov) bol socialny Stat zadpadného
typu financovany dlhom. Sasna kriza vSak okresalandaé prijmy a vyziadala si
netakané (vysSie spomenuté) vydavky. Do roku 2009 hkeEdlZzovanie Statov
jednoduché. V tom zmysle, Ze ajdkea objavil vasi Statny dlh, krajina sa s nim
pomerne rychlo vysporiadala. Napriklad irsko zwi&hoj dlh zo 109 % v roku
1987 na 25 % v roku 2007. Aj Skandinavske krajkde bola bankova kriza v roku
1990, boli v znizovani dlhov UspesSné. Verejny dlhnBka bol v roku 1993 vo
vySke 85 % HDP, v roku 2008 to bolo uz len 28,4%ddbne to bolo aj vo Finsku,
¢ Svédsku. To, Ze by sa podobna situéacia s pomigankym znizovanim dlihov
opakovala, je nepravdepodobné. D6vodom je to, Zenai minulého stor®a bol
¢asto rast ekonomiky vyjadreny rastom nominalnehd®HRonkrétne ekonomiku
podporovala expanzia sukromného dihu (podniiske alebo spotrebitské Uvery).
Kym v roku 1946 tvorili americké hypotéky 11,3% arokej ekonomiky, v roku
1965 to bolo uz 35,5% avd&snosti (2008) tieto hypotéky presahuju 100%
amerického HDP. M&é verejné dlhy sa tak transformovali do menSich
sukromnych dlhov. Ale dnes je situacia ina. Vysg&ynielen sukromny, ale aj

verejny dlh.

Avcom je eSte problém &asného zadlzovania sa? PredovSetkym to znamené
vatSiu z&az pre daovych poplatnikov v budicnosti vo forme vysSichkang/ch
vydavkov. Vznika tak riziko, Ze neprimerane rychéstici verejny dih a naklady

na jeho obsluhu sa v pripade primarnych deficitomtb kumulovéd, zvySova
aroky a rizikové prirdZzky urokov a tym spbésobtdalSie naklady pre d@avnikov.
Désledkom vladneho deficitného financovania verefnywydavkov v pripade
vyuZitia iverov domacich bank je napriklad odoberadikromnych Uspor z trhu, a
tym zniZovanie sukromnych investicii a nasledné edtmenie budicej ekonomickej

vykonnosti.

Expanzivna hospodarska politikaase krizy sa sice da financév@hopismi, ale
ur¢ite nejde o dobry a efektivny spdsob financovan@éneho Statu. Prikladom sa
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mozZu std nestabilné ekonomiky Spanielska, &éaska, ¢i Grécka, ktoré stali,

pripadne stoja, na prahu bankrotu.

1.5 Poskytovanie likvidity

Ako sme uz spominali, mnohé centralne banky bahildené krizou rozsitisvoju
tradicnu ulohu poskytovata p6zéiek. Predovsetkym rozSirili ponuku likvidity a to
hlavne spoldnostiam neprijimajucim vklady. Intervencie boli kapitdlovych
trhoch vykonané dvoma spdsobmi:

* priamo — priamym nakupom cennych papierov alafjoh aktiv

* nepriamo — akceptovanim aktiv ako zaruky.
Takéto zasahy centralnou bankou su bezn@gpobdobia krizy (najma v &is-
nosti). Ale suU tieto intervencie mozné aj v ,pokah“ ¢asoch? Vo svojom
najnovsom prispevkuPrehodnotenie makroekonomickej politik§Rethinking
Macroeconomic Poligyz februara 2010 sa nad tym zatitgy®j hlavny ekonom
Medzinarodného menoveho fondu Olivier Blanchardre@k monetarnej politiky,

budeme v nasledujucich riadkoch spondiagfiSkalne intervencie viady.

Celkom presvetlvy sa zda by argument pre rozSirovanie poskytovania likvidity
ato aj v nekrizovycltasoch. Ak problémy s likviditou pochadzaju z Gbytir
kromnych investorov vlastniacich rozsiahle fitiaé zdroje zo Specifickych trhov,
alebo z problémov v koordinécii malych investordw a pripade tradnych bank
runs (hromadné snahy vkladditer vybra’ svoje vklady z banky), vlada ma moz-
nog intervenovéd. Vzhladom k jej povahe a moznostiam vyuZivaaiovanie by
to predstavovalo intervenciu v dlhodobom horizomts rozsiahlym finamym
kapitalom. Vlada by mala zakfiv a ak je to potrebné, mala bytbpripravena

nahradi’ stkromnych investorov.

Naopak, proti poskytovaniu likvidity v takomto roene su dva argumenty. Prvy je,

Ze odchod sukromnych investorov méze predznathgmablémy s platobnou
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solventnogou. Preto poskytovanie likvidity prinaSa so seb@iko pre bilanciu
vlady avytvara pravdepodobnodailoutu (finantnej vypomoci) so zjavnymi
doésledkami prevzatia rizika. Druhy argument je taleéto poskytovanie likvidity
zaprtini viac transformacii déb splatnosti (maturit) amgj likvidné portfolia.
Transformacia maturity znamena aktivitu fidaého sprostredkovdi®, ktory
akceptuje depozity alebo investicie s jednou laho(@&sSinou kratkodobou)
a investuje tieto p@zné prostriedky po dohode s dlZznikom na inu lekoiwajne
strednodobu alebo dlhodobu). Poskytovanie likvidigyejnosti nemusi ndiaziadne
néklady, ak péitame so sukromnym sektorom a spominanymi transfoiami
maturity. AvSak mozu sa vyskyttidj naklady, ktoré odzrk#dju potrebu vyssieho

zdanenia alebo zahr&niej p6zEky.

Oba argumenty sdiastaine rieSené cez pouzitie poistnych poplatkov a &azo
Prvy argument sa v nekrizovyaktasoch odvolava skor na nepriamu podporu
a prislusné zrazky na redukovanie Uverového rirddsej ako na priame nakupy
cennych papierov alebo inych aktiv. Argumenty mb¥t rieSené aj prostrednic-
tvom regulécie, ktora vytvori zoznam aktiv akceptainych ako zaruka. V tomto
zmysle Eurépska centralna banka predstihla ameR&{y), pretoZze mala getnejSi
zoznam zaruk. RieSenim pre figa@ institicie je zase nariadenie, ktoré spaja
pristup k likvidite pod spolinu regulaciu a ddtad.
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2. Kriza v st&¢asnosti (2009 - 2010)

Rok 2009 mézeme povazavaa vyvrcholenie svetovej finanej a hospodarskej
krizy. Samozrejme v USA sa vrchol krizy prejaviloskako v Eurdpe a v inych
¢astiach sveta, a to koncom roka 2008. Vplyv krizyoslednych dvoch rokoch na

svetové ekonomiky, opiSeme v nasledujucich podékiaib.

2.1 Vyvrcholenie krizy v USA

Koniec roka 2008 sa v Amerike niesol v duchu rapfdn znizovania urokovych
sadzieb. Da sa povetjge aj zdkladna urokova sadzba americkej ekonokidsla

na nulu. To znemoznilo centralnym bankarom poubnohé overené pravidla
a postupy. A prave nas bude teraz zaujineku monetarnu politiku presadzoval

americky FED pod vedenim Bernankehtage ,nulovej sadzby*.

Ben S. Bernanke, predseda Rady guvernérov amedekégjalnej banky, je od roku
2006 hlavnym autorom monetarnej politiky v USA. Amoky kongres ho do tejto
funkcie menoval hlavne kvéli jeho znalostiam o ntaneej politike pdas Vekej
hospodarskej krizy a kvoli jeho presadzovaniu imfého cielenia. Da sa povetla
Ze prave on pomohol americkej ekonomike vyrevea s krizou. Za najinnejsi
nastroj povazoval urokovu mieru, ktord, ako sme ggbminali v predoSlom
odstavci, poas krizy znizoval. FED pod jeho vedenim taktieZladdt do
ekonomiky likviditu a snaZil sa tak zmimva’ Gverové podmienky pre banky.
Celkovo mdZzeme povetdaZze Bernanke nezmenil iba americku figxa politiku,
ale zasluZil sa aj celosvetovo o odvratenie krilgho kritici mu vyitaja prive’ké
mnozstvo emitovanych pazi do hospodarskeho systénto, by mohlo vies aj
k celosvetove] deflacii. To sa pkad nich ukaze v najblizSich rokoch. &a8ny
americky prezident Barack Obama vyhlasil, Ze Bekaarastavil vény pad hospo-

darstva.
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2.1.1 S¢im sa musi FED vysporiadé v si¢asnosti?

Americka centralna banka je v poslednych dvoch cbkeystavena zlozitému
problému. @akava sa od nej, aby zabranila rozkladu bankovgsi@su, postupne
obnovila hospodarsky rast a nespésobila pritom kysoflaciu. Faktom v3ak je, Ze

v priebehu dsmych mesiacov od augusta 2008 bolawvaebaza v USA zvdena

o viac ako 928 miliard dolaro¥p predstavovalo az 110 percentny narast. Zvysili sa
tak rezervy komenych bank uloZzené vo Federalnom rezervnom systébjem
peiazi v obehu a samozrejme aj peniaze drzané v hatiotbverovy trh sa nesmie
zastaw’ a preto suU v siasnosti najviac posibvané spominané rezervy, na zaklade
ktorych m6zu banky poskytoval'alSie Uvery. FED sice tymto spdsobom motivuje
banky k poskytovaniu novych UGverov, ale zatouwdadie dbéraz na sprisnenie
podmienok pre diznikov. Takato expanzia spinileelfal eSte stale plni) prvé

ocakavanie, ktorym je zabranenie systémovemu kraoteriakého bankovnictva.

Druhym aakavanim je hospodarsky rast. ¢g#a analytikov v oktobri 2009
konStatovala, Zze americkd ekonomika sa stabilizowaV niektorych¢astiach aj
mierne ozivila. Bolo to spésobené kombinaciou méametj politiky FED-u

a fiSkalnej politiky kongresu. Celkovy rast méZewméiet aj na hrubom domacom
produkte Qbr. 4). Kym od tretieho kvartalu 2008 do druhého kvartaD09 sme
pozorovali pokles HDP (zaporny rast), treti stuk 2009 sa uz niesol v znameni
pozitivneho rastu a dosahoval hodnotu 2,2%. NietkySemakroekonomicke
ukazovatele nasveédju sasnému hospodarskemu rastu. Napriklad nezamest-
nanos (Priloha 5) dosahovala prave v oktébri 2009 historickii hodn0,1%.
V marci 2010 sa mierne stabilizovala na 9,7%, ééesto nie jecislo, ktoré by
malo signalizové koniec krizy. A to nehovorime o stagnacii miezthaSej Uvero-

vej dostupnosti.
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Obr. 4: Rast hrubého domaceho produktu USA

Najtazsie splnittnym aiakavanim je udrZanie inflacie aj napriek expanzivne
menovej politike. Histdria totiz nespomina od raked 8, kam americké Statistiky
siahaju, Zziadnu podobnu situaciu, kedy bola menzAza az tak expandovana. Na
zaklade Ziadnej predoSlej skdsenosti ani modelnestalo predpoklada ako sa
bude potom spravainflacia. Naopak, aj pre americkl ekonomiku saSo#
hrozbou stala deflacia (marec — oktober 2009).nker@a inflacia USA za rok 2009
tak bola -0,34%. Posledny dostupny udaj z februZ040 uvadza inflaciu uz
v kladnych a pripustnyclislach (2,14%), preto mézeme povédae Federalny

rezervny systém si poradil so vSetkymi trortakévaniami.

2.1.2 Sgasné aktivity FED-u

Ako sa kriza stala globalnou, tak sa stala glohalmjazodpovednaszanu. Po me-
dzinarodnom stretnuti ministrov financii a guveowecentralnych bank v oktébri
2008 vo Washingtone viacero krajin, vratane Spajknytatov, oznamilo
komplexné plany na stabilizaciu ich finraych a bankovych systémov. Prejavilo sa
to hlavne v lepSom pristupe financovania z cengcdrbank, garantovanymi dlho-
pismi a rozSirenym poistenim vkladag spdsobilo prilev kapitdlu do bank.das
nasledujucich mesiacov sa riziko globalnej fitragj krizy a hospodarskeho kolapsu

relativne zniZilo. Aj Federélny rezervny systém iaw inovativne programy,
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zaloZzené najma na poskytovani kratkodobych Gveooindrtného systému. Ak by
financné institacie neziskali tieto Gvery, museli by podhott’ svoje aktiva,
znizov& kurzy, pripadne by sa mohli ocith& krachu. Jednym z takychto pod-
pornych programov jeDiscount window ktory funguje uz od roku 1980, ale
v sitasnej krize boli zvimené (verové podmienky tohto programiscount
window predstavuje poZiavanie p@&azi bankdm s diskontovanou Urokovou
sadzbou s clem, aby banky dpali rezervné podmienky. Tie sa kontroluju na
konci kazdého @k, preto ide o kratkodobé jednmié refinainé operacie. FED
pouZzil tento nastroj v $asnej krize na doplnenie bankovej likvidity. Sanegme
preferuje, aby si banky najprv poiEvali navzajom, az potom vyuzivali pomoc
centralnej banky ako poslednd moZhoBED rozsiril svoju ponuku kratkodobych
poziciek aj pre spolénosti obchodujuce s cennymi papiermi, ktorych zlroj
financovania boli naruSené krizou. Taktiez spolapi@ s Ministerstvom financii
USA (Treasury na vyvijani novych programov na zastavenie Upadkesténych

fondov na pgaznych trhoch.

Pre lepSiu dostupnosuverov vyvinul FED aj prostriedok na podporu emisi
cennych papierov krytych Sirokym spektrom aktivian@ malych podnikatekych
averov, pofiadavok z kreditnych kariet, Studentskych pi@k, auto Uverov i
averov na nehnuteosti. Kel’ sa zé&ala sprigova’ dostupnos dolarovych uverov
pre beznych klientov, FED nadviazaltahy a vytvoril programy so Strnastimi
zahranénymi centralnymi bankami. Tie mali zabezpedostaténé dolarové finan-
covanie trhov vo svojej krajine. ¥gina sdasnych aktivit Federalneho rezervného
systému, ktoré stabilizuju finané podmienky a obnovuju tok Gverov do americkej
rodiny, ma jednu V&l vyhodu. Nepredstavuju Ziadne figag naklady pre de-
vych poplatnikov, ani Gverové straty.

Americka centrdlna banka sa snazi stabilifovinancny systém nielen
spominanymi krizovymi programami, ale aj nekompsamau monetarnou politikou
r6znych tradinych i netradinych foriem. Od oktébra 2008 koordinovane zniZzovala

arokovu sadzbu, spoludalSimi piatimi vyznamnymi centralnymi bankami. Uz
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takmer 15 mesiacov zachovava kratkodobu arokovuzisadblizko nuly.
NetradEnym opatrenim amerického FEDu je, Ze za posledudlmbe nadobudol
cenné papiere za viac ako 1,7 bilibna dolarov. &UptedovSetkym dlihopisy
vydavané ministerstvom financii a dlhopisy garaatév spoldnogami GSE
(Government-Sponsored Enterprigeg&torymi su napriklad Fannie Mae alebo
Freddie Mac. Nakup tychto dlhopisov prispel k vyr@mu oZiveniu Uverovych
trhov. TaktieZ sa vyrazne zniZila Grokova sadzbhypotéky a byvanie sa tak stalo
cenovo dostupnejSie. Viey pacet Amertanov si mohol znifi svoje pravidelné

splatky refinancovanim svojho Gveru.

Federalny rezervny systém plni¢ps krizy aj tlohu dozornej banky. Na jar roku
2009 vypracoval hodnotenie finarych podmienok a kapitalového stavu devéatnas-
voci ministerstvu financii o poskytnuti verejného kapi v pripade potreby. Bol to
program pre dofad nad stanovenim kapitallsupervisory Capital Assessment
Program), ktory zabezp#val, aby tieto spolmosti mali dostatiny kapital,éo do
kvantity, tak aj do kvality. FED ich zabezfletak, aby boli odolné aj wo
neatakavanym ekonomickym podmienkam asgmas tychto dvoch rokov a aby
mohli stale podiiava® peniaze uveruschopnym (bonitnym) klientom. Tento
program bol medzi americkymi bankami nazyvany aj aéazovy test $tress tejt

a svojou vékos'ou, rozsahom pdsobnosti a informovaimspatril medzi najuwsie
protikrizové opatreniaCo sa tyka trhov, tie reagovali pozitivne na vysiedk
z&azovych testov aviaceré ztestovanych bank bdiomeé zvydi mnoZstvo

kapitalu od investorov a nasledne sptadadny kapital.

Celkovo mozZzno poveda Ze programy a hastroje implementované Federalnym
rezervnym systémom za posledné dva roky pomoHilstavat’ kI'Gcové finargné

trhy a to nielen v Amerike, ale aj v zahréniTrhy s kratkodobym financovanim sa
vratili relativne do normélu, emisia dlhopisov smifnila a ceny akcii s&éiastaine
vratili do predkrizovych hodnét. Aj Bernanke sa saojej re&i zo 7. aprila 2010

vyjadril o podstatnom zniZeni obav z fidagého kolapsu.
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2.2 Eurozona uprostred krizy

Rok 2009 z&al pre eurozonu skepticky. Nazmge to aj posun odhadu dwého
rastu HDP pre tento rok smerom do zapornych ho(fPdloha 6). Kym v januari
eurépski analytici predpovedali zaporny rast -1,5%maji to bolo uz -3,8%.
Neverili, Ze by ich odhady mohli eSte viac kle&sn¥ jali 2009 boli donuteni
zment’ svoje predpoklady az na -4,5%. Ako vidime v préokeptembrovy odhad
bol znova na urovni -3,9%. Dnes uZ vieme poveda redlny HDP eurozony
v roku 2009 klesol o 4,1%. VEadom na to, Ze Statistiky posledného dexda
udavaju len kladné rasty HDP, takyto vyrazny pokbe$ alarmujiaci. Guvernér
Europskej centralnej banky Jean-Claude Trichet hmuseZi’ tradicné i netradiné
opatrenia. Monetarna politika eurozony ¢ala fungové na nasledujucich
principoch:

« UpIné prispdsobenie sa dopytu kotmgich bank po likvidite s fixovanymi

arokovymi sadzbami pri refindnych operaciach.

» Expanzia zabezpenia pri refinatnych operaciach.

« PredzZenie doby splatnosti, na ktoru je likvidita k digfcii.

 Poskytovanie likvidity v cudzich menéch, predstkgm v USD.

 Podpora finagného trhu prostrednictvom nakupu krytych dlhopisov.

* Nizka zakladn& urokova sadzba (od maja 2009manii1%).
Uspe3no tychto rozhodnuti dnes edfazko hodnoti. Kazdopadne hospodarsky
pokles za zastavuje a finary sektor oZiva. AvSak v &asnosti je v eurozone
najdiskutovanejSia otazka kddom stability menovej Unie. Biiou problémov je
grécka ekonomika.

2.2.1 Grécko na pokraji bankrotu

,P0 bankovych krizach byvame svedkami série bankrétatov v priebehu nieko
kych rokov. Predpokladam, Ze sa to stanet’8pé/hlasil byvaly hlavny ekoném
Medzinarodného menoveho fondu Kenneth Rogoff vaou@th 2010. Myslel tym
hlavne krizovu situaciu v Grécku, ktora odhalild’kée mnozstvo hospodarskych

predapov. Co tvorilo zaklad gréckej krizy, aké st jej naslediy vplyv na

31



monetarnu politiku eurozény a mozné rieSenia, spoenge V nasledujucich
bodoch.

Zakladné fakty pre vznik krizy v Grécku:
* Paiiatok krizy siaha uz do doby, kedy Grécko vstupowhd eurozény. Ich
vstupny vymenny kurz bol nadhodnoteny a Statistio#taje pre splnenie
Maastrichtskych kritérii manipulované.
» Grécko nedodrziavalo zasady Paktu stabilitysturéEU, 1996)
* VVysoké verejné vydavky
» Nedostaténe kontrolovany vyber dani (30%igrnej* ekonomiky)

* Silné odbory

Nasledky krizy v Grécku:
* Klesajuci HDP (v 4. kvartali 2009 klesol o 0,&%roti 3. kvartalu)
» Rozpdatovy deficit 12,7% HDP (2009)
» Rast nezamestnanosti (10,2% na konci roka 2006|ovici roka 2010 sa
ocakava 10,7%)
* Rastuci verejny dih (113% HDP na konci roka 2@@9predstavovalo
priblizne 270 mld eur)
 Néarast urokov za grécke dlhopisy (7% na kormiugaa 2010) spdsobeny
zvySovanim rizikovej prirdzky k urokom
* ZniZovanie gréckeho ratingu (BBB- s negativnyyhliadom, v aprili
2010, agentura Fitch Rating)

Co znamena kriza v Grécku pre eurozonu?
* Klesajuci kurz eura (1,45 USD/EURa 13.1.2016- 1,33 USD/EUR d#a
25.3.2010)
* Priblizne 3/4 gréckeho dlhu je v troch eurépskgtatoch a ich bankach.

Grécky bankrot by znamenal novu Gverovu krizu.
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Moznosti rieSenia krizy v Grécku:
» Eurozona by mohla poskythpdzicku s prijat€nym trokom na
vyplatenie akutnych dlhopisov a tym aj¢iasta:né znizenie dlhu. V aprili
2010 eurozona odsuhlasila 30 miliardova pkidis urokom priblizne 5%.
Grécko musi @u eSte poZiada
* FiSkalne Uspory (radikalne zniZzenie vydavkoprécu vo verejnom
sektore, Skrty v rozgte, mierne zvySenie dani).
* Vyhlasenie bankrotu (+ nasledné fiSkalne uspory)

* ZruSeniegilenstva v eurozone pre Grécko.

Co sa tyka buddceho vyvoja gréckej ekonomiky, zgpnjajelnejsie moznosti
rieSenia krizy povazujeme prvi a druhi moZndyg tu vSak vznika rizikodalSej
insolventnosti Grécka. V takom pripade to pravdebog skoti trefou, pripadne
Stvrtou mozno®u. V sitasnosti (april 2010) je vyhlasenie bankrotu alefugenie
¢lenstva v eurozéne zaliaeprijat&éné, najma zo strany Grécka. Na druhej strane
eurozona pocije, Ze ju Grécka’aha nadol. V najblizSej dobe teda zalezi, ako sa
k problému postavia Grédii budu na’alej zi’ ,na dlh* a spoliehdsa na pomoc od
¢lenskych Statov eurozény alebo prejavia snahu zaiZzevoj verejny deficit a ich
ekonomika naberie efektivnejsi smer.
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3. Vyhliadky do buducnosti

,Dajl sa @&akava rychlo rastice ceny a ok vySSie Urokové miery pas
nasledujucich Styroch az piatich rokov. Zamowaa prejavi vyrazny dopad na rast
a zamestnands(Laffer, A.; 2009

3.1 KPucové urokové miery blizke nule a neStandardné opatrea
Rozhodujuce opatrenia za posledné dva roky zndfidialne Urokové miery na
historické minimago vytvara nove vyzvy pre riadenie monetarnej golitolizko

pri nulovej hranici nominalnych arokovych mier. fknazné prostriedky ponukaju
nulovd nominalnu bezrizikova drokovud mieru, niktée e ochotny investovta
kapital so zapornymi sadzbangio(by bolo ekvivalentné s poplatkami za vedenie
vkladu). V pripade, Ze centralna banka zniZickvl sadzbu na nulu, strdca tym
svoj nastroj na stimulovanie ekonomiky — redukoeahkratkodobej nominalnej
arokovej sadzby (Svensson, 2003, In: Jobst, 2009).

Za takychto podmienok opeéray systém centralnej banky, zamerany na riadenie
kratkodobej arokovej miery, sa zdathyedostatény. Aby mohla banka vply¥ana
realnu ekonomiku, musi pouzivaj iné monetarne nastroje, ktoré s @ované
ako neStandardné. &xs krizy ich vyuzila vé&ina centradlnych béank, vratane
amerického FED-u (spominané v predoSlej kapit@e)dpskej ECB, britskej Bank
of England,¢i japonskej Bank of Japan. Dosiahnutie nulovej sgpdhranice
neznamena, Zze monetarna politika sa ned@nitveste viac. Sila nastroja centralnej
banky vyplyva zo skutmosti, Ze Urokové sadzby dbélezité pre ekonomické
rozhodnutia nie su kratkodobymi nominalnymi sadzbaae skér dlhodobymi
realnymi, teda maloobchodnymi drokovymi mieramtistenymi od inflacie.
Kratkodoba nominalna miera je ddélezitq, napriek uome je jedinym deter-
minantom reélnych sadzieb. Ako invest hodnoty s odhadovanécps dlhsich
¢asovych period a vyznamnu ulohu tvoria @&pkavania buducich kratkodobych

nominalnych sadzieb. Celkovo maju centrélne bangtywna vsetky tieto zlozky.
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S nulovou hranicou Urokovej miery sa spajaju dvstanickeé vyvoje. K& celo-
svetova inflacia vyrazne ustupovala na konci 9Rovoa z&iatkom tohto stordia,
nominalne arokové miery tieZ klesali. V tafase sa menova politika venovala skor
inflacénej miere, pretoZe viacero centralnych bank bolazamych na plnenie
Specifického inflaného ci€a. Potom,¢o boli nastavené inftmé ciele, autori
politiky museli zvaA nevyhody inflacie oproti mzdovym a cenovym rigdit (ne-
pruznostiam), ktoré sa prispésobovali SoktmraztazSie pri vémi nizkych infla-
nych mierach. Aj nulova Urokovad miera predstavg&uto rigiditu. Priblizne

v rovhakomcase (1998) sa prepadlo Japonsko do deflacie astalorikladnym
tvorcom menovej politiky za nulovej miery. Oba @dly sa aplikuju na gasnu
ekonomicku situéciu lediasta:ne. Dolezitym aspektom bola deflacia, ktora udrzia-
vala reélnu urokovua mieru prilis vysoko. Ale tAl¢asnosti nepredstavuje hlavny
problém, napriek tomu, Ze sa prejavila aj v rok02@apriklad v irsku, Spanielsku
alebo Portugalsku (i Priloha 1). Celosvetovy pokles inflacie je nasledkom
poklesu cien energii, ale piaekonomickych predpovedi by mala zégtazitivna

aj patas nasledujucich rokov.

V spomenutych pripadoch si Japonsko zvolilo stiatéckvantitativneho
uvolnovania politiky (najprv nizke kratkodobé drokovéeny, neskdr postupné
expandovanie bilancii komarych bank u centrdlnej banky) a americky FED
naopak kvalitativneho u¥tovania (zmenaasovej splatnosti Uverov). Amerika
zatala od roku 2009 predavallhodobé dlihopisy ministerstva financii a svojou
stratégiou chce ovplyviiiaj bezrizikovd arokovld mieru, aj rizikové prémie.

Rovnaku politiku zaujala priblizne v rovnakarase aj centralna banka Anglicka.

Centralne banky zali prijima’ opatrenia na ovplyvnenie Specifickych rizikovych
prémii uz ovéa skor, ako z#li znizova Urokové sadzby na &disné hodnoty.
V pripade eurozony sa ECB od oktébra 2008 zamerkgpavom rade na
ovplyviiovanie péaznych trhov s dlhodobymi cennymi papiermi rozSiren

dihodobejSich splatkovych operacii a plnatagiou na tyzdennych hlavnych re-
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finanénych operéaciach. Navyse bol rozSireny zoznam akuap#'nych dlhopisov,

predovsetkym s clem poskytnéi bankam véSiu zasobu likvidity.

Buduci vyber nastrojov centralnych bank sa nedénmeredikovg pretoZze dané
opatrenia predchadzaju ekonomické analyzy réznycmet@rnych oblasti. Hoci
vysledky analyz mézu byrovnaké, konkrétne opatrenia su zavislé od indivi-
dualnych operaych a legislativnych Struktdr. Pri ich tvorbe fdafita koordinacia
centralnej banky s politikmi tvoriacimi fiskalnu lgtku a s kontrolnymi finagnymi

Uradmi.

3.2 Sprisnenie monetarnej politiky v USA (Taylorovgoravidlo)

Hoci makroekonomické podmienky z&avali akomodané menové politiky v roku
2002 a walSich nasledujucich rokoch, otazkou bobo,politika napriek tomu
nebola jednoduchsSia, ako bolo potrebnéd’®e nepozname, ako by sa ekonomika
vyvijala pouzitim alternativnych menovych politikdpovede na tato otazku

zostavajisto hypoteticke.

Jednym z pristupov na zodpovedanie danej otazgpijevnanie politiky americkej
centralnej banky FED s odp@aniami, pochadzajucich z jednoduchych pravidiel
monetarnej politiky. My sa budeme zaoher&onkrétne tzv. Taylorovym
pravidlom, ktorého autor je John Taylor zo Stand$&ej univerzity (Taylor, 1993).
Tento pristup ma vSak svoje obmedzenia, na ktondoAro zabuda Taylorovo
pravidlo, rovnako ako &inu jednoduchych pravidiel menovej politiky, povaz
jeme len za orientmé a preto odborni ekonémovia mézu vyjédy nesuhlas pri
niektorych detailoch, pouZitych v konStrukcii tychtpravidiel. Tieto navyse
vynechavaju mnohé faktory (napriklad riziko), ktord6zu by doblezité na
vykonavanie efektivnej politiky. Preto sa monetapaditika nerobi iba na zéklade
samotnych jednoduchych pravidiel a aj ich n&ié&zastancovia ich povazuja iba

ako navod, nie ako nahradu za komplexné analyzypajv&som rozsahu sa
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o0 monetarnych pravidlach v Amerike¢zéo hovort’ po technologickej krize v roku
2001.

Taylorovo pravidlo sa tyka predpisanych nastavedhgdiovych sadzieb fede-
ralnych fondov (zékladna arokova miera, spominathékapitole). Zameriava sa na
dva faktory. Prvym je odchylka &dsnej miery inflacie od dlhodobych inflaych
cielov, ktoré si stanovuju autori menovej politiky. deerana v percentualnych
bodoch. Druhym faktorom je tzv. medzera vystuPutput gap, ktord definujeme
ako percentudlny rozdiel medzi¢ginym vystupom a ,potencialnym” vystupom.
Za sikasny vystup povazujeme redlny hruby doméci prod8kandardna forma

Taylorovho pravidla je dané nasledujacou rovnicou:
i =i+ 7, +a(7Tt _”D)"'b(yt - ytD)
kde i, je stanovena hodnota zakladnej urokovej mietgset
« i je rovnovazna (priemernd) hodnota zakladnej Urekmiery
« 11 — 1’ je odchylka realnej miery inflacig; od jej ci¢fovej miery 77°
vaset
* y, -y, je odchylka aktualneho redlneho vystupuod potencionalneho
vystupuy,’ v gaset (Output gap (v skut@nostilogy, alogy,’)

* a ab su kladn&isla, ktoré popisuju, v akej miere by mala stratkdi

sadzba reagovaa vySSie spomenuté odchylky.

Na prvy poliiad Taylorovo pravidlo hovori, Ze Urokové sadzbynimji byt vysSie,
bud v pripade, ke inflacia prevysila svoj cie((; - 77)> 0), alebo ke’ hodnota
produkcie je nad svojim potenciélor(uy(— ytD)>0). Autor tohto pravidla Taylor
v roku 1993 odhadoval, Ze rovnovazna hodnota sategralnych fondov ™ sa

bude v dlhodobom meradle vzdy pohybtvekolo 2%. Rovnica Taylorovho
pravidla teda ukazuje, Ze Reinflacia a produkcia sa rovnaju svojim keym
hodnotam, strategickd hodnota Urokovej miery, kjer&yjadrena v nominélnych

hodnotach, sa rovn& + 7;;. KonStantnu inflaciu a nulova prodéiki medzeru
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vyuziva zakladna verzia novokeynesianskeho modddiora je viacerymi
ekondmami povaZzovana za najlepSiu, aspo sa tyka vysledkov z ekonomickej

¢innosti p&as nestandardného (krizového) obdobia.

Na sfunknenie rovnice Taylorovho pravidla potrebujeme Zadigelné hodnoty
parametrova a b, zvolit vhodné ukazovatele inflacie a produkcie &tucielovu
mieru inflacie a mieru potencialneho vystupu. Taywlo svojom prvotnom navrhu
pravidla nastavil hodnotu parametrav a b rovna /2. Takze napriklad, ak
produkcia vzrastie o jedno percento Katflom k svojmu potencialu a ostatné
podmienky zostani nezmenené, centralna banka by mebi’ zdkladnu sadzbu

0 0,5%, pripadne 50 béazickych bodov.
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Obr. 5. zdroj: Federal Reserve Board

Na zaklade Taylorovych navrhovanych hodn6t paramwetyraf na obrazku 5
ukazuje hodnoty miery federalnych fondowervena preruSovan&iara)
vyplyvajacich z Taylorovho pravidla v obdobi od wR000 do stasnosti (2010).

Tiez sa do Uvahy brala inflacia merana na zaklgumerabitéského indexu CPI
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(Consumer Price Indéx cid’ova inflacia stanovena centralnou bankou na 2%,
vystup vo forme realneho HDP a nakoniec aj prédéak medzera dodatoe
odhadovana primarnym prediktivnym modelom americkentralnej banky
(FRB/US model). Modrou farbou je zobrazend'eaié sadzba monetarnej politiky.
Porovnanie cibovej sadzby a jednoduchého Taylorovho pravidlakeadom toho,
Ze monetarna politika USA bola v rokoch 2002-200€i% jednoducha. Miera
federalnych fondov bola v tom obdobi vzdy priemeor200 bazickych bodov pod
hodnotami vyplyvajacimi z Taylorovho pravidla. Saargime, tato skutmog’ plati
len za ukitych podmienok a predpokladov, vhodnych pre galitzaloZzend na
tomto pravidle. Napriklad niektoré empirické a siainé dokazy nazrmaju, ze
reakcia politiky na produnl medzeru, v rovnici gena parametronto, by mala
byt vySSia ako udava Taylor v prvotnom pravid#2(). Najma Wase recesie
a v pokrizovom obdobi vySSi parameterzabezpéuje nizSie hodnoty zakladnych

sadzieb, kéZe reélna produkcia mézetbyizSia ako jej potencidl.

Samotny predpis Taylorovho pravidla méze citliveigét’ aj od spésobu merania
inflacie a produ&nej medzery. Taylor vo svojom originalnom stanovprdvidla

z roku 1993 pouzival HDP deflator na meranie inda®nes sa uz na to pouziva
index CPI. Ale poas posledného dasacia sa FOMC Federal Open Market
Committeg zameriava na inflaciu merand cenovym indexomvyaaje na osobnu
spotrebu (PCE), pretoZze tento index je menej owvigdaapriklad vysSkou
ngjomneho uovaneho vlastnikmi nehndt@sti, ako je ovladany index spotreby
CPIl. Index pre vydaje na osobnu spotrebu je preéry aj kvéli inym technickym
doévodom. Vyber merania inflacie m6ze déwatorom monetarnej politiky trochu
odlisné signdly. Napriklad jadrova PCE inflacia pok 2003 pévodne reportovana
v prvom Stvtroku 2004 mala klesajucu tendenciu k hodnote 1%ijlaliasi vyHad
na stale prudko klesajuci trend. Vieme, Ze jadrowidcia vyluiuje ceny potravin
a energii. FOMC ju Mami ¢asto pouziva ako indikator zakladného trendu irdlac
pretozZe vylduje najvolatilnejSie zloZzky cenového indexu. V rdd03, resp. 2004
tieto data vyvolali obavy =z deflacie. Naproti tom@PI index, reportovany

v rovhakoméase, vykazoval jadrovua inflaciu pre rok 2003 vokg/$riblizne 2%.
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V tomto pripade sa prostrednictvom Upravy dat nedorzvySili odhady PCE
inflacie, ¢im sa pochopitine malo zniiiriziko deflacie. Ale tieto Upravy dat nie su
vopred zname a tak sa musia ropolitické rozhodnutia na zéklade aktualnych dat
v danoméase.

S&asny guvernér americkej centralnej banky Ben Sn#@dde vyjadril zéiat-
kom januéra 2010 obavy tykajuce sa zakladného Taytho pravidla ako Standardu
menovej politiky, konkrétne implikacie, Ze monetpolitika by mala by zavisla

od aktualne ziskanych hodn6t inflacie a produkéiemiera ziskana Taylorovym
pravidlom na obradzku 5 je stanovena inflaciou alpkdnou medzerou, ktoré
zodpovedaju aktualnymtasovym obdobiam s aktualnymi rozhodnutiami. Pre
jednoduchsie vysvetlenie, naprikladasna inflacia, merana Stvo¢ne, zodpoveda
miere zvySenia cien za aktuélny a aj predchadzajusevrtroky. Ked'’ze monetarna
politika zvy¢ajne pracovala s &itym oneskorenim, ukazalo sa, Ze efektivna
monetarna politika musi pracaves odhadovanymi hodnotami Boych pre-
mennych radSej, ako socasnymi hodnotami. Dnes uz FOMC vykazuje pravidelné
ekonomické predpovede, ktoré majurkie vplyv na politické rozhodnutia (a to

nielen v monetarnej, ale aj vo fiskalnej politike).

Nie vzdy je rozdiel medzi sasnymi a predpovedanymi hodnotami délezity.
Niekedy su buduce hodnotiahko citate’né, napr. v danej dobe aktualna vysoka
miera inflacie alebo produkcie signalizuje ich W&amiery aj v najblizSej budic-
nosti. AvSak v poslednych desiatich rokoch, kedyozaijala a vyvrcholila kriza, je
rozdiel medzi aktualnymi hodnotami a prognézaminvie délezity. Prikladom
vyuZitia sa stali situacie, Heceny energii prudko vzrastli atie viedli k zvy&gen
celkovej inflacie. Pokh zakladného Taylorovho pravidla, ktorého predgissi od
sitasnych hodndét inflacie, mali tieto udalosti ¥ie& vyraznému sprisneniu
monetarnej politiky. FOMC a aj ekonomicki odborniiak predpovedali, Ze rast
tychto cien nebude stale stiip&ko sa ukazalo, mali pravdu a tak nemuseli az tak
velmi ment’ svoje strednodobé predpovede pre inflaciu. Mermol#tika sa sice
sprisnila, ale nie az tak, ako to vyZzadovalo Stedr&a Taylorovo pravidlo. To totiz

nerobilo Ziaden rozdiel medzi narastom inflacier&tmala by dotasné a tej, ktora
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bola povazovana za dlhSie trvajucu. V skutmsti autori monetarnej politiky
reagovali na nérast tej &snej inflacie prilis pomaly. Tvrdili, Ze najrozuajsie je,

ked” menova politika ovplyiwuje inflaciu len s utitym oneskorenim.

Na porovnanie priddme do grafu na obrazku 6 ajkirivktora predstavuje
monetarnu politiku, resp. predpis alternativnehgld@avho pravidla. To namiesto
si&asnej hodnoty inflacie vyuZziva predpovedand hodrioflicie zo sdasného

a nasledujucich troch kvartalov.
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— cielova sadzha == = = = Taylorovo pravidlo (medzera vystupu a CPI inflacia)

Taylorovo pravidle (medzera vystupu a prognoza
PCE inflacie)

Obr. 6. zdroj: Federal Reserve Board

Progndzy (odhady) su také, ktoré boli vykonavaméamomcase, teda vase, ke

bola zvolena zodpovedajuca strategickd miera. a 004 su tieto odhady pod-
pornymi prognozami (tzv. Greenbook forecasts), é&tboli pripravované len na
politické stretnutia. Zaujimave je, Ze tieto progyndpo roku 2004 uz nie su
verejnosti dostupné. Preto od roku 2005 su verguiglikované nové odhady,
tvorené @astnikmi FOMC pomocou novych metdéd (A. OrphanidésWieland).

Ich zakladom je, Ze odhady jadrovej inflacie suJartované na progndézy pre
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zékladnu inflaciu, zalozené na podpornych Wpoh, préom berd do Uvahy
buddce ceny energii. Do roku 2008 boli zvitoepné dvakrat fne, od roku 2008
Styrikrat. Okrem toho, inflacia je namiesto inde2B1 merané indexom cien PCE,
ktoré boli k dispozicii v readlnorase. Podobne je to aj s prodn&u medzerou. Ta,
ktorA je merana spatne, je nahradend novym mod&BR®B/US s produénou
medzerou meranou taktieZ v redlngase. Tato zmena nema vyznamny vplyv na

politické rozhodnutia, teda asppoias v&Sejcasti obdobia.

Z obrazku 6 vidime, Ze alternativhe Taylorovo pad&vipopisuje vyvoj pre mone-
tarnu politiku, ktora sa viac priblizuje politikeopledného deseocia. Vo svojom

prispevku The Financial Crisis and the Policy Responsasnotny Taylor sice
vyjadruje kritiku, préo USA sa neriadilo presne jeho pravidlom, ale cakmoze-

me povedd, Ze autori zvolili po recesii v roku 2001 vhodmonetarnu politiku

v USA az do stasnychcéias ato aj s prihliadnutim na fuftog’ jednoduchého
pravidla tejto politiky.

Bernanke sa vo svojej diez 3. januara 2010 zantg nad tym, ktora forma
Taylorovho pravidla je presnejSia, teda lepSie gagpi monetarnu politiku. Je
zastancom druhého alternativneho pravidla, kde ya&ivaju odhady buducej
inflacie namiesto siasnych hodn6t. Riadi sa pravidlom, Ze monetarndtikgzol
pracuje s ufitym oneskorenim, preto sa dolezité rozhodnutiaimuzameré na
buducnos. AvSak zastancovia Standardného pravidla Ba$ito proti. Prave oni
odporali, aby sa zakladna urokova sadzba USA pohybovagdavych troch
kvartéloch roku 2008 na arovni 7 az 8 percent. Nelspravne rozhodnutie driza
tuto sadzbu tak vysoko, najm&ase vrcholu recesie a stale intenzivnejSej finan
krizy. Naopak, verzia Taylorovho pravidla zaloZe@dodhadoch inflacie ukazuje,
ako by menej agresivnejSie posobila menova politilgriklad na nérast inflacie
v roku 2008. Preto aj Bernanke povaZuje alternatipravidlo za viac uzitmy
ukazovaté a odporda ho aj pre FOMC ako navod na tvorbu vhodnej maneja
politiky.
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3.3Co treba zmeni’?

Kriza nebola primarne spésobend makroekonomickditikoo, ale objavili sa
chyby v predkrizovej Strukture celej hospodarskaitigy. Napriek tomu by mal jej
hlavny ramec zostarovnaky. Najvy3$Simi cigmi by mala by stabilna produtna
medzera a stabilna uravenflacie. Kriza ndm objasnila, Ze autori hospokiéys
politiky musia sledovaviacero zamerov, vratane zostavenia produkcier@vapia
sa cien aktiv. TaktieZ sa ukazalo, Ze potrebujé kndispozicii viac nastrojov, ako
mali pred krizou. Kombindciou tragtych regulanych nastrojov monetarnej
politiky a lepSich automatickych stabilizatorovkfidnej politiky méze vznikntl
dokonaly mechanizmus riadenia hospodarstva, a fxas krizy. PredovSetkym
nizky verejny dlh v nekrizovycltasoch vytvara priestor precianu reakciu na

krizu.

Celkovo ide o 3 hlavné zabezpaia finakného systému, na ktoré sa prislo aj
vd'aka si@asnej krize.

» Cyklickost’ finanéného systému musi b§ zmiernend mechanizmami,
ktoré nam poskytujd uz zabehnuté stabilizatory. aleklvalita a mnoZzstvo
bankového kapitalu spolu s rezervou likvidity sasmauvyleps v ,dobrych®
¢asoch, aby vlastny kapital vydrzal nevyhnutné zmigéiverového rizika, k& sa
ekonomicky cyklus ot#.

* Transparentnos’ finanénych Struktar musi byt posilnena Kazda
financnd inovécia sa musi spéja vysokou informovandgsu. Zabrani sa tak
Spekulativnym obchodom a zneuZivaniu trhov s dariva

* Kratkodobé finanéné zmluvy treba transformova’ na dlhodobé.
Doteraz véSina obchodnikov,¢i Uverovych manaZérov sa napriek 'kygn
stimulom orientovalo na kratkodoby zisk. To vSakdlo k nadmernému riziku.
Poskytovanie dlhodobejSich Gverov je nevyhnutnaiasdu Usilia o zabezgenie

financ¢nej stability.
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ZAVER

sy

Predmetom tejto diplomovej prace bola predovSetkwirasna finatna

a hospodarska kriza. Jej priebeh mal podobny vzakec posledné, ale mensie
financné krizy. Najprv krizu predchadza Uverova expanizdaje spojena aj so Sire-
nim zlych Gverov. Pri dosiahnutiditého mnoZstva zlych Uverov nastava bankova
kriza. Banky reaguju formou nedbévery a trpia tym,z&jravé“ segmenty trhu.
Nasleduje samotn& hospodarska recesia.

V druhom rade sme pozorovali vyvoj monetarnej pgolitpocas terajsej krizy.
Pozorovanim viacerych svetovych (napr. USA) alangnsich ekonomik (napr.
Island) sme zistili, Ze hospodarska stagnacia,adrip pokles, za posledné 2 roky
neboli spésobené vyslovene krizou. Kriza len othdlirenie rizikovych hypoték
formou sekuritizacie (USA), nadmerné poskytovanigerav developerom
(Spanielsko), nepremyslené snahy sta este vykonnejSou ekonomikou (Islaril),
netransparentnésinformacii a obrovské plytvanie verejnych finaneia ukor
verejného dlhu (Grécko). Problémov spojenych sokrie samozrejme oVa viac.
Kazdy z nich si vyZaduje osobitné rieSenie a op&re/ diplomovej praci sme sa
zamerali na opatrenia centralnych bank¢afidou iSlo o rozSirenie poskytovania
likvidity, zniZzovanie Urokovych mier alebo o séritegul&nych programov
zameranych na stabilizaciu finarého systému. Prehodnotili sme aj to, Ze niekedy
je lepSie vyuziva budice odhady makroekonomickych ukazok@ateako sdasné

hodnoty (jednoduché Taylorovo pravidlo n&amie zakladnej urokovej sadzby).
Monetarna politika a samotna kriza predstavujémveSiroka tému, preto tato

diplomova praca sluzi aspma porozumenie a interpretaciwagnych vyvojovych
trendov a poskytuje préad faktov, zakladnych Gvah a stanovisk.
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PRILOHY

Priloha 1.Vyvoj inflacie v rokoch 1998 — 2009 (v %) na zaldad:nej priemernej

zmeny harmonizovaného indexu spotrdisikgch cien (HICP)

1998 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EU 1,3 12| 19| 22| 21 2 2| 22| 22| 23| 37 1
eurozéna 1,1 1,1 21| 2,3| 22| 21| 21| 22| 22| 21| 33| 0,3
Belgicko 09 11| 27| 24| 16| 15| 19| 25| 23| 18| 45 0
Bulharsko 18,7 26| 10,3| 7,4| 58| 23| 6,1 6| 74| 76| 12| 25
CR 9,7/ 1,8 39| 45| 14| -01| 26| 16| 2.1 3| 63| 0,6
Déansko 1,3 21| 2,7| 23| 24 2| 09| 1,7/ 19| 17| 36| 1,1
Nemecko 0,§ 06| 14| 19| 14 1| 18| 1,9 1,8/ 2,3| 2,8/ 0,2
Estonsko 88 31| 39| 56| 36| 1,4 3| 41| 44| 67| 10,6| 0,2
irsko 2,1 25| 5,3 41 47 41 23| 22| 2,7| 29| 31| -1,7
Grécko 45 21| 29| 37| 39| 34 3| 35| 33 3| 42| 1,3
Spanielsko 1,8 22| 35| 2,8/ 36| 31| 31| 34| 36| 28| 41| -0,3
Francuzsko 0,7 06| 1,8| 1,8| 1,9| 22| 23| 19| 19| 16| 32| 0.1
Taliansko 2l 1,7| 26| 23| 26| 28| 23| 22| 22 2| 35| 0,8
Cyprus 2,3 1,1| 4,9 2| 2.8 41 1,9 2| 22| 22| 44| 0,2
Loty3sko 43 21| 26| 25 2| 29| 62| 69| 66| 10,1| 153| 3,3
Litva 54 15| 11| 16| 03| -1,1| 12| 2,7| 38| 58| 11,1| 4,2
Luxembursko 1 1| 38| 24| 21| 25| 32| 38 3 2,71 41 0
Madarsko 14,20 10| 10| 91| 52| 47| 68| 35 41 79 6 4
Malta 3,7/ 2,3 3| 25| 26| 19| 2,7| 25| 26| 07| 47| 1,8
Holandsko 1,8 2 23| 51| 39| 22 1,4, 15| 1,7 16| 2,2 1
Rakusko 0,8 05 2| 2,3 1,7 1,3 2| 21| 1,7| 22| 32| 04
Pd’sko 11,8 7,2| 10,1| 5,3| 19| 0,7 36| 22| 13| 26| 472 4
Portugalsko 22 22| 28| 44| 37| 33| 25| 21 3| 24| 2,7| -0,9
Rumunsko 59,1 45,8| 45,7| 34,5| 22,5| 15,3| 11,9 91| 6,6| 49| 79| 56
Slovinsko 79 61| 89| 86| 75| 57| 37| 25| 25| 38| 55| 09
Slovensko 6,1 10,4| 12,2\ 7,2| 35| 84| 75| 2,8/ 43| 19| 39| 0,9
Finsko 1,3 1,3| 29| 2,7 2| 13| 01| 08| 1,3| 16| 39| 1,6
Svédsko 1 05| 1,3| 2,7/ 19| 23 1| 08| 15| 1,7| 33| 1,9
V. Britania 16/ 1,3| 08| 1,2/ 13| 14| 13| 21| 23| 23| 36| 272
Chorvatsko 4 37| 45| 43| 25| 24| 21 3| 33| 2,7/ 58| 22
Turecko 82,1 61,4| 53,2| 56,8| 47| 253| 10,1| 8,1| 9,3| 88| 10,4| 6,3
Island 1,3/ 2,1| 44| 6,6| 53| 14| 23| 14| 46| 3,6| 12,8 16,3
Nérsko 2| 21 3| 2,7/ 0,8 2| 06| 15| 25| 0,7| 34| 23
USA 16| 22| 34| 28| 16| 23| 2,7| 34| 32| 28| 38| -04
Japonsko 0,6 -0,3| -0,7| -0,7| -0,9| -0,3 o| -0,3| 0,3 o| 14| -1,4

Zdroj: Eurostat
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Priloha 2. Vyvoj zakladnej americkej urokovej sadzbgderal funds rate
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Priloha 3. Vyvoj sadzieb pre hlavné refinémé operacie v eurozone (zakladna

urokova sadzba ECB)
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Priloha 4. Hruby viadny dih (v % HDP)

2001| 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 20@910
Austrdlia 22,5 205 19,0 172 16)9 16,2 153 14,3591 20,3
Rakusko 72,1 732 71,8 708 708 664 622 6629 72779
Belgicko 112,01 108,4| 103,4| 98,5 | 95,9| 91,6/ 88,1 93,5 101,205,2
Kanada 82,77 80,6 766 726 716 695 650 69,7 82857
CR .. 33,1| 349 348 349 346 380 40,7 465 531
Dansko 55,00 554 536 501 42/4 383 316 398 454B,8
Finsko 499 495 514 515 485 452 415 40,7 43523
Francuzsko| 64,3 67,83 714 739 757 70,9 69,9 75845 | 925
Nemecko 59,7/ 62,14 658 687 711 692 653 688 477820
Grécko 117,7 117,2| 112,0| 114,2| 114,5| 107,9| 103,9| 102,6| 114,9| 123,3
Mad’arsko 59,7/ 60,7 61,7 65p 688 721 722 77,0 85899
Island 75,00 72,00 71,0 645 526 575 536 963 617425
irsko 37,4| 352| 341 32y 32)7 288 283 485 65813
Taliansko | 120,2 119,4| 116,8| 117,3| 119,9| 117,1| 112,5| 114,4| 123,6| 127,0
Japonsko 143,¥152,3| 158,0| 165,5| 175,3| 172,1| 167,1| 172,1| 189,3| 197,2
Kérea 16,6/ 158 174 21,8 23|11 26,1 2%7 268 33368
Luxembursko 8,2 8,4 7,9 8,6 76/ 11,83 10,9 16[3 182 25,0
Holandsko | 59,4/ 60,3 619 622 611 549 521 658,47 77,1
Norsko 33,0/ 40,6/ 50,2 52 4971 605 584 560 5959,0
Pd’'sko 43,8/ 55,0 553 546 54,7 551 51,7 540 58,1,862
Portugalsko| 63,3 66,5 68p 706 740 731 71,1 75838 /| 90,9
Slovensko | 57,00 50,1 482 469 384 338 3,2 308,73 43,0
Spanielsko | 61,9 60,3 558 53|/4 506 46,2 42,1 4739,3| 67,5
Svédsko 63,3 60,8 600 60/1 60,7 536 479 47,17 52552
Svagiarsko | 51,3| 57,2l 57,0 57,9 564 503 47,2 440 44450
V. Britania | 40,4| 40,8 41,2 43,5 46/1 459 46,9 56,81,0| 831
USA 544| 56,71 60,1 61,1 613 608 6138 70,0 83,9 ,492
eurozona 73,7 741 75D 758 768 744 709 73,2,8 8188,3
OECD 68,5| 705 726 748 7509 746 731 784 90,0/,49
Zdroj: OECD

*data su z decembra 2009, preto za rok 2009 a @040zame odhadované

hodnoty hrubého viddneho dlhu.
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Priloha 5. Vyvoj nezamestnanosti v USA (v %)

104

8_

E_

4_ T T T T

0106 017 01/08 019 01M1o

Manth

Year | Jan | Feb Mar  Apr May | Jun | Jul | Aug Sep Oct | Nowv | Dec
2006 4.7 4.8 4.7 4.7 4.6 4.6| 4.7 4.7 4.5 4.4 4.5 4.4
2007 4.6| 4.5 4.4 4.5 4.4 4.0| 4.6 4.0 4.7 4.7 4.7 2.0
2008 5.0 4.8 5.1 5.0 5.4| 5.5| 5.8 6.1 .2 6.6 6.9 7.4
2009 7.0 8.2 8.0 8.9 9.4 9.5| 9.4 9.7 9.8| 10.1| 10.0( 10.0
2010 9.7 9.7 Q.7

Zdroj: Bureau of Labor Statistics

Priloha 6. Vyvoj odhadu miery réného rastu HDP v eurozéne pre rok 2009

25

Value of density function

Zdroj: ECB

=== Forecast from Jan 09
m==Forecast from Mar 09
====Forecast from May 09

Forecast from July 09
Forecast from August 09

Forecast from September 09
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