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UvoD

Vo svojej bakalarskej praci som sa rozhodol spracovat’ jednak problematiku
svetovej hospodarskej krizy a taktiez tematiku centralneho bankovnictva a menovej
politiky centralnych bank, konkrétne v podobe Eurdpskej centralnej banky (d’alej len
ECB) acentralnej banky Spojenych $tatov americkych (d’alej len USA), ktoru tvori
ststava niekol’kych bank a tie sa stihrne oznacuji terminom Federdlny rezervny systém

(d’alej len Fed).

Moje rozhodnutie venovat’ sa vo svojej praci prave tymto otazkam pramenilo
z viacerych faktorov. Prvym a najddlezitejSim dévodom bolo to, Ze som chcel lepSie
porozumiet samotnej podstate krizy, dovodom, ktoré stili za jej vznikom
aVvneposlednom rade jej dosledkom, ktoré sa vdaka vzajomnej previazanosti
narodnych ekonomik v dne$nom globalizovanom svete prejavili & uz v Ceskej
republike, kde tretim rokom Studujem ateda travim vicSinu svojho Casu, alebo na
Slovensku, odkial’ pochadzam a je mozné, ze v budicnosti sa tam vratim. Dopady krizy
teda zasahuju aj miia samotného. Dalsim dévodom bol fakt, e ma zaujimalo, aké kroky
a opatrenia boli prijaté zo strany zodpovednych institucii, akymi bezpochyby ECB

a Fed su, aby sa nasledky krizy zmiernili.

Tieto dovody sa premietli aj do Struktiry mojej bakalarskej prace a tiez zohrali
kIa¢ovu rolu pokial’ sa jednalo o stanovenie jej cielov a naopak toho, ¢im sa zaoberat
nebude. Napriek tomu, ze dnes vo svete panuje dojem, Ze kriza uZ nie je problémom
a globalna ekonomika tento uder zvladla a GispeSne sa zotavuje, stale existuju ti, ktori
varuju pred d’alSim vyvojom a eSte va¢Sim prepadom. Buduce prognézy ale nepatria
medzi ciele tejto prace. Rovnako sa nechcem zaoberat’ tym, ¢i existovali moznosti ako
krize predist, ked’Ze uZ v obdobi spred roku 2008 dvihali viaceri popredni ekondmovia
a ini odbornici varovny prst, ako napr. Raghuram Rajan®, Nouriel Roubini® alebo Allan

Sloan®.

'V rokoch 2003 az 2007 jeden z hlavnych ekonémov Medzindrodného menového fondu a v stasnosti
guvernér centralnej banky Indie.

2 Americky ekondm a ucitel' na New York University's Stern School of Business, ktory predpovedal
prichod krizy a kolaps amerického hypotekarneho trhu.

3 Americky Zurnalista, ktory v roku 2008 ziskal ocenenie za svoj ¢lanok o rizikovych, tzv. subprime
hypotékach.



Hlavnymi cie'mi prace je analyzovat’ okolnosti, ktoré viedli k vypuknutiu krizy,
a skumat’ to, ako na nu zareagovali centrdlne banky dvoch svetovych ekonomik —
americky Fed a ECB — a teda popisat’ a porovnat’ menovu politiku tychto dvoch bank,
a ukazat’ nasledné vysledky tychto postupov. Tieto ciele si postupne naplnené v Styroch

kapitolach tejto bakalarskej prace.

V prvej kapitole sa budem venovat sumarizovaniu pri¢in vzniku krizy a
stru¢nému vysvetleniu jej dopadov. Tato kapitola zaroven sluzi ako uvod do
problematiky. Bude v nej vysvetleny aobjasneny pojem ,kriza“, ktory ma
v ekonomickej tedrii svoje jednoznacné vymedzenie, ataktiez vV nej bude venovany

kratky priestor pre pohl'ad na fenomén krizy z historického hladiska.

Druhéd kapitola je zamerana na naplnenie jedného z hlavnych cielov, a sice
predstavenie centralnych bank ECB a Fed, a rovnako vysvetlenie roly centralnej banky
v ekonomike vSeobecne. Této kapitola d’alej vysvetli pojem ,,menova politika®“, ktory

uzko stvisi s centralnym bankovnictvom a jeho tlohami.

Prvé dve kapitoly su klicové pre plné pochopenie kapitoly tretej, ktora sa
zaobera tym, ako ECB a Fed reagovali na vznik svetovej hospodarskej krizy, aké kroky

a opatrenia postupom ¢asu ucinili.

Stvrta a zaroveh zaveredna kapitola mojej bakalarskej prace bude pojednavat
0 porovnani tychto dvoch pristupov, ako ECB, tak Fedu. Tymto bude naplneny hlavny
ciel’ tejto prace. Pri tejto komparacii sa budem opierat’ o doveryhodné zdroje a udaje a

Statistiky zakladnych makroekonomickych ukazovatelov.

Cela praca bude vedena v duchu filozofie ekonémie pozitivnej, ktort Blazek

definuje takto :

., Pozitivna ekondémia usiluje o analyzu hospoddrstva v podobe, vakej ho
nachddza. Odhaluje zdkonitosti presadzujiice sa v ekonomickych procesoch a chovanie
subjektov. “(Blazek, 2002, 38)



V praci teda nebudem navrhovat’ iné alebo vlastné moznosti rieSenia, ¢i uz

V ramci progndz do buducnosti alebo moznych odlisnych pohl'adov na minulé udalosti.
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KAPITOLA 1 - KRiZA

1.1 Krizova ekonomia

ESte predtym, nez sa pustim do rozoberania krizy samotnej, ktora je
v ekonomickom svete a literature tiez znama pod nazvom ,,Velkd recesia* (angl. Great
Recession) a ktorej oficialny zaciatok sa datuje k septembru roku 2008, vysvetlim, tak
ako som to uviedol v Givode svojej prace, aky vyznam ma pojem ,,kriza“ v ekondmii

a aké ukazovatele a ich hodnoty tento ekonomicky jav definuju.

Kriza, odborne oznaCovana ako ,,recesia” , je jednou z faz hospodarskeho
cyklu, ktory je tvoreny celkovo Styrmi etapami, ktoré sa cyklicky opakuju. Tieto etapy
st vrchol, kontrakcia, dno a expanzia. Ak trva kontrakcia, teda pokles, dlhs$iu dobu,
vtedy v ekondémii hovorime o recesii. V publikacii Ekonomie a ekonomika je tato faza

hospodarskeho cyklu vymedzena nasledovne:

,,Recesia znamend hospodarsky pokles; pre jej identifikiciu sa v sucasnosti
pozaduje pokles HDP* v dvoch po sebe nasledujucich stvrtrokoch. O depresii (krize)
hovorime vtedy, ked sa ekonomika ako celok nachadza dlhsiu dobu v zostupnej faze

cyklu (..). (Vigek, 2003, 333)

Pre ucelenost’ a lepsie pochopenie jednak fenoménu krizy vo vSeobecnosti, tak aj
celosvetovej hospodarskej krizy, ktora vznikla v roku 2008 v USA, je vhodné kratko
nahliadnut’ do histérie. Tato kriza rozhodne nebola prvou ekonomickou krizou
V dejindch Tludstva. V okamihu, ked” uZz bolo ekondmom jasné, Ze kriza vypukla
a ekonomika USA sa nachadza vo faze recesie, mnoho odbornikov a predstavitel'ov
roznych finanénych institucii reagovalo tym, Ze krizu nebolo mozné predvidat’ a nikto
nemohol tusit, Ze udrie. Tieto vyjadrenia st prinajmensom diskutabilné, ale hodnotit
ich nie je predmetom tejto prace. Ak sa budeme drzat’ faktov a informadcii, ktoré nam
poskytuje historia o tom, akym spdsobom prebiehali predchadzajuce krizy, najdeme
niekol’ko zhodnych faktorov, ktoré sa nezmenili ani za desiatky rokov ekonomického

vyvoja a zmien, ktorymi si finan¢ny sektor presiel.

¢ Hruby domaci produkt. Je to suhrn celkovej findlnej produkcie tovarov a sluzieb vyrobenych v urditej
krajine behom jedného roku. (Blazek, 2002, 159)
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Nouriel Roubini vo svojej knihe Krizova ekonomie s podtitulkom Budoucnost
financnictvi v kostce tvrdi, ze krizy sa v ekonomii vyskytovali pomerne ¢asto a vobec
nie su ojedinelym javom. Roubini d’alej svoj nazor podporuje argumentom, Ze prvy
»krizovy ekondém®, ateda Clovek, ktory ako prvy zacal pisat’ o krize a pravidelnych
vykyvoch v hospodarskom cykle, bol politicky teoretik John Stuart Mill, ktorého dielo
Zasady politickej ekonomie bolo napisané uz v roku 1848. Popisuje v nom vzorec,
podla ktorého sa riadi vznik krizy, aje pozoruhodné, ako presne sa tento vzorec
zhoduje aj s udalost’ami, ktoré sa stali 0 stoSest'desiat rokov neskor. Na zaciatku podla
Milla vzdy stoji tzv. ,bublina“, ktord server The Economist vo svojom online
ekonomickom slovniku definuje ako situdciu, kedy sa cena urcit¢ho aktiva postupne
neumerne zvy$uje oproti otakavanému & pravdepodobnému vyvoju.” Podla Milla
bubliny za¢nu rast’ pod vplyvom nejakej d’alSej udalosti alebo Soku, ¢o vyvola rozsiahle
Spekulacie, alebo dokonca maniu. V tomto ohl'ade do hry vyznamne vstupuje aj
psychologicky faktor. Pohl'ad ostatnych na T'udi, ktori vd’aka investovaniu do tejto
bubliny prisli k vysokym a rychlym ziskom, v nich vyvolad potrebu zapojit’ sa, ¢i uz
s vidinou rovnako rychleho zisku, vierou, Ze cena daného aktiva bude nad’alej rast’ alebo
obavou, ze by mohli tato prileZitost’ premeskat’. Mill ale tvrdi, Ze bublina samotna nie je
tvorcom krizy a kriticka rolu prisudzuje averom a dlhom. Podl'a neho sa miera uverov
zvacSuje zaroven s rastom bubliny. Cudia zaént Gver vyuzivat’ CastejSie ako obvykle.
Mozu takisto dostat’ Gver vys$§i ako zvycajne, pretoZze sa skutocne zda, ze dosahuju
vynimo¢ne vysoké zisky. VSade zacne prevladat’ nadSenie a nabadanie ako na branie,
tak aj poskytovanie uverov, viac neZ za beznych okolnosti, ¢o znamen4, Ze k Gveru sa
mozu dostat’ aj jedinci, ktori by na neho inak nemali narok. Ni¢ ale nerastie
donekonecna a kazda bublina musi raz zdkonite prasknut’, ¢o sa redlne prejavi zlyhanim
urcitého poctu firiem. Proces sa potom otoci, nadSenie vystrieda pocit nedovery, ceny
za¢nu klesat’, a to az pod beznl Groven, rovnako ako predtym rastli a Sanca ziskat’ uver
sa rovna takmer nule. Tento prepad sa nasledne prelieva z finan¢ného sektoru aj do
ostatnych oblasti ekonomiky a vyusti do podoby zvySenia nezamestnanosti a spésobenia

toho, ze sa l'udia dostavaju pod hranicu chudoby. (Roubini, Mihm, 2011, 43-44)

> The Economist. Economics A-Z terms beginning with B [online]. cit. 2014-3-25. Dostupné z:
www.economist.com/economics-a-to-z/b#node-21529426
12



Tento vzorec, ktory Mill navrhol v roku 1848, sa osvedcil aj v dnesnej dobe
a mozeme si do neho dosadit’ ,,premenné” z roku 2008. Ako prva sa objavuje bublina.
Ta sa zaCala v tomto pripade nafukovat’ na americkom realitnom trhu, kedy sa mania
zacala toCit’ okolo nehnutelnosti a ich ceny zacali prudko stupat’. Udalosti z roku 2008
ale uz boli len vyvrcholenim toho, ¢o sa v USA zacalo diat’ niekedy v roku 2003.
Priebeh tejto krizy a taktiez to, ¢o jej predchadzalo, popisuje v svojej knihe Navrat

ekonomické Krize autor Paul Krugman.

1.2 Jedna bublina strieda druhu

Je pozoruhodné, ze tito realitnd bublina nasledovala v tesnom zavese po
akciovej bubline, ktora sa vytvorila v oblasti informac¢nych technoldgii v obdobi ich
nastupu na trh, kedy opat’ mnoho investorov prejavilo extrémny optimizmus v ich
ziskovy potencial. Druhou a médiami mierne prehliadanou pri¢inou bubliny znamej aj
ako bublina ,,dot-com* bolo to, Ze nastdval vSeobecny pocit istoty a dovery v to, Ze
obdobie recesii uz je definitivne za nami. Na druhej strane je nutné uznat, Ze toto
presvedéenie bolo podlozené skuto¢nostou, ze vtej dobe makroekonomické
ukazovatele naozaj naznaGovali menej vyrazny prejav hospodarskeho cyklu. Dalsim
ospravedliiujucim faktorom bolo aj to, Ze pred investormi sa otvarala Gplne nova oblast’.
LCudia teda vo velkom investovali do akcii tychto spolo¢nosti, s vedomim toho, Ze
medzi ekondmami a finanénymi odbornikmi bolo zndme, Ze akcie su z historického
hl'adiska vel'mi dobrou investiciou. Kazdy kto tieto akcie naktpil dosahoval zavratné
zisky, zatial’ o ostatnym l'ud’om, ktori sa nezapojili, takpovediac usiel vlak. Ceny d’alej
rastli a zdalo sa, ze bublina bude rast’ donekonecna. To ale samozrejme nebolo mozné,
apre vsetky budice Microsofty nebol v ekonomike dostatoény priestor. Vrchol bol
dosiahnuty v roku 2000, pocas nasledujucich dvoch rokov tieto akcie stratili priemerne

40% zo svojej hodnoty. (Krugman, 2009, 130-131)

Napriek tomu, Ze sa moéze zdat, Ze bublina na akciovom trhu, tiez nazyvana
tzv. bublina ,,dot-com® nijak nesuvisi s tou realitnou, ktora prisla po nej, Krugman ju vo
svojej knihe popisuje a ja som sa rozhodol ju vo svojej praci objasnit’ tiez, pretoze sa
neskor ukazalo, Ze jej nasledky boli ovela horsie, ako sa mohlo zdat’, a jednou z pri¢in

vd’aka ktorej sa ich podarilo zmiernit, bol prave trh s realitami.
13



Krugman d’alej vysvetl'uje, ze po prasknuti akciovej bubliny nastala v americkej
ekonomike recesia. T4 ale bola relativne kratka, odvolana uz po 6smich mesiacoch
komisiou, ktora pozostava v USA znezavislych ekondémov, ktori su spojeni
s Narodnym uradom pre ekonomicky vyskum®. Tato komisia sleduje rozne udaje, od
HDP po zamestnanost, ana zaklade toho, ¢i ich hodnoty stupaju alebo klesaju,
vyhlasuje zaciatok a koniec recesie. Na konci roku 2002 zacala rast’ priemyslova vyroba
a HDP, preto komisia oficidlne oznamila, Ze recesia skoncila. Problémom bolo, ze
situacia sa nezlepSovala na trhu prace, nezamestnanost’ rastla aj po tom, ¢o sa USA
dostali z recesie. Tento trend celkovo trval dva a pol roka, a nie iba osem mesiacov.
Ukoncit’ sa ho podarilo az realitnému trhu, preto sa ¢asto hovori, ze akciova bublina

bola nahradena tou realitnou. (Krugman, 2009, 134-135)

Graf 1: Miera nezamestnanosti v USA v rokoch 2000 az 2006 (v %)

T T T T T T
Q100 01501 o152 0103 0104 01s04a 01r06
hanth

Zdroj : Bureau of Labor Statistics.

Skutocnost’, Ze nezamestnanost’ v USA skutocne rastla az do polovice roku 2003
od zaciatku roku 2001 doklada Graf 1.

V tomto procese zohral kIaCovu ulohu aj vtedaj$i predseda Fedu Alan
Greenspan ajeho politika znizovania urokovych sadzieb. O zékladnych urokovych

sadzbach Fedu podrobnejsie pisem v kapitolach ¢islo 2 a 3.

® National Bureau of Economic Research. T4to organizacia sa venuje zvySeniu povedomia o tom, ako
funguju ekonomické procesy. Dostupné z: www.nber.org
14



1.3 Cesta ku Kkrize - inovacie finan¢ného systému

V predchadzajucej Casti bol zmieneny prechod od bubliny akciovej k realitnej.
Co presne zapri¢inilo, Ze taky prudky nérast nastal prave na trhu s nehnutelnostami?
Ako Krugman, tak Roubini sa zhoduji v nazore, Ze bublina akcii bola do istej mierny
ospravedlnitel'na, pretoze sa jednalo o revolu¢nil oblast’ informacnych technologii, a tak
sa da pochopit’, Ze vel'a investorov sa pre tuto vec nadchlo. Ale ani jeden z nich nevidel
dovod, preco by zrazu mali prestat’ platit’ pravidla, ktoré v pripade domov vzdy platili.

Krugman sa k tomuto problému vyjadruje takto :

,,Domy su domy. Americania mali uz davno vo zvyku kupovat' ich na hypotéku,
ale je tazké pochopit, preco by si niekedy v roku 2003 mali zrazu vsSetci mysliet, Ze
vieme, ze ti, ktori si kupuju domy, by si nemali brat hypotéky, na ktorych splacanie

nemaju prostriedky (...). “ (Krugman, 2009, 132)

Roubini pridava svoje postrehy, kde tiez popisuje d’alsi z rozdielov medzi tymito

bublinami, a vyzdvihuje to, ze technologicka kriza mala aspon nejaké pozitiva:

.1 po prasknuti bubliny mnoho tychto novych spolocnosti prezilo, rovnako ako
nova komunikacna infrastruktiura v podobe koaxidlneho kdablového vedenia (...) a inych
hmatatelnych technologickych vylepseni. Neddavna kriza za sebou naopak zanechala iba
nepatrny hmatatelny prinos (...). A eSte horsie je, Ze rozmach byvania nevznikol na
zaklade nejakej technologickej revolucie. Domy postavené v roku 2006 sa Vv nicom
nelisia, ani nie su vykonnejsie nez domy, ktoré vznikli o desat’ ¢i dvadsat rokov skor.

(Roubini, Mihm, 2011, 60)

Napriek tymto skutocnostiam bol rozmach v oblasti byvania skutocne

mimoriadny. Na grafe 2, ktory znazorfiuje S&P Case-Shillerov index’, mézeme vidiet,

7 s&P/Case-Shiller Home Price Index je poprednou metddou merania a sledovania cien obytnych
nehnutelnosti v USA. S&P/CASE SHILLER [online]. cit. 2014-4-1. Dostupné z: us.spindices.com/index-
family/real-estate/sp-case-shiller
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ze sa medzi rokmi 2000 a 2007 ceny domov takmer zdvojnasobili, ked’ v marci roku
2000 bola hodnota indexu na ¢isle 100, v jani roku 2006 dosahovala hodnotu 190.

Graf 2: Vyvoj cien obytnych nehnutel’nosti v USA

Zdroj: Standard and Poor‘s

Ak teda oblast’ nehnutel'nosti samotna nebola nijakym sposobom sama o sebe
inovativna, ¢o bolo tym hnacim motorom? Aj na tito otdzku v prislusnej literature
nachadzame odpoved. Realitny boom bol pohdnany inovaciami, ktoré vznikali vo

vnutri iba jedného priemyslu: finanéného systému a sluzieb.

Prvou z dodlezitych inovacii, ktoré je nutné poznat' a chépat, je proces tzv.
sekuritizacie. Tento proces vSak nie je novinkou, ktora by sa objavila v priebehu tejto
krizy, vznikol uz v sedemdesiatych rokoch, kedy boli vytvorené prvé cenné papiere
zaistené hypotékami. ESte predtym, ako vysvetlim ndlezitosti tohto systému, je dobré si
vysvetlit' dovody, ktoré viedli k snaham o takéto inovacie v oblasti poskytovania
uverov.

Pred prichodom tychto inovacii bolo poskytovanie uverov na byvanie vyhradne
vztahom medzi ziadatel'om, a teda budiicim majitelom domu, a banky, ktord mu takuto
pozicku sprostredkovala. Banka pozicala peniaze a nepodnikala ziadne d’alSie kroky, iba
inkasovala splatky.

Tento spdsob zmenili vysSie zmienené inovacie. Revoluény systém sekuritizacie
umoznil zlacenie viacerych hypoték do jedného spolocného balicku alebo fondu, na

zaklade ktorého nasledne boli vydané dlhopisy, ktoré sa predavali investorom.
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Vysledkom tohto procesu bolo zladenie nelikvidnych® hypoték do podoby
likvidnych, obchodovatelnych aktiv. Uspokojené boli banky, ktoré uz nemuseli ¢akat’
roky na splatky dlznikov, a taktiez investori, ktori takto ziskali podiely na vynosoch od
vel’kého mnozstva majitelov domov splacajucich svoje hypotéky. (Roubini, Mihm,
2011, 61)

Takato inovacia sama o sebe nie je nebezpend a prinaSa vyhody vSetkym
zuCastnenym stranam, ale iba za predpokladu, Ze si poskytovatel hypotéky dokladne
preveri svojho klienta, a teda jeho moznosti hypotéku splacat’. V tomto bode ale nastal
v kontexte svetovej hospodarskej krizy zlom, pretoze dalSia vlna inovacii z dielne
finan¢nych inzinierov z Wall Street sposobila, ze uz sa viac nikto nestaral o to, ¢i bud

dlZnici schopni splacat’ svoje tvery.

Sekuritizacia neskoncila iba pri hypotekarnych tveroch na byvanie. Financny
sektor zacal so sekuritizaciou aj d’alSich typov spotrebitel'skych uverov, ako napr.
uverové kreditné karty, Studentské pozicky alebo pdzicky na kipu automobilov.
Vyznamnu rolu zohrali aj investi¢né bankyg, ktoré mali svoj podiel na vzniku tychto
cennych papierov a asistovali povodnému vydavatel'ovi cennych papierov, ich prioritou
ale bolo ¢o najrychlejsie ich predat investorom z celého sveta. Dal§im, kto sa
vyskytoval v tomto retazci medzi dlznikom a koneénym investorom boli ratingové
(hodnotiace) agentiry. V tom case tito oblast’ na trhu v USA ovladali tri ratingové
agentary: Moody‘s, Standard and Poor‘s a Fitch. Tie ale mali motivaciu pridel'ovat
cennym papierom vysoké investiéné hodnotenia, pretoze si tym od ich emitentov zaistili
odmenu. (Roubini, Mihm, 2011, 63)

Z popisu toho, ako tento systém fungoval, vyplyva, Zze nikto sa uz viac

vvvvv

ich predavali investi¢cnym bankam, ktoré z nich vytvorili pomocou procesu sekuritizacie

cenn¢ papiere, ktoré dalej preddvali investorom z celého sveta. Rola ratingovych

® Likvidné prostriedky su také, ktoré bud' u? st v pefiaznej forme, ale je mozné ich rychlo a bez rizika za
peniaze zmenit. (Hindls a kol., 2003, 207)
° Oblast investi¢ného bankovnictva zahffia operacie na kapitalovom trhu, predovsetkym emisie cennych
papierov a obchodovanie s nimi na sekundarnom trhu a poradenstvo pri fuzidch a akviziciach. Slovenska
sporitelfia [online]. cit. 2014-4-3. Dostupné z: www.slsp.sk/6617/investicne-bankovnictvo.html
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agentur, ktorych primarnou povinnostou je monitorovat’ a odhalit’ rizikové investicie,

uz bola objasnena.

Krugman d’alej vysvetl'uje, ze vd’aka tomu, ako bol tento systém nastaveny,
otvorila sa cesta k narastu mnozstva poskytnutych hypoték, ktoré sii ozna¢ované ako
druhoradé ¢&i rizikové (angl. subprime). Dalej objastiuje, e az do doby realitnej bubliny
sa sekuritizovali vyhradne prvoradé hypotéky (angl. prime), ktoré boli poskytované iba
tym, ktori dokazali zlozit' vysoku zalohu a preukazali, ze ich prijem je dostato¢ne
vysoky na to, aby boli schopni hypotéku splacat’. Dalsou z viny finanénych inovacii,
ktoré vydlazdili cestu sekuritizacii aj subprime hypoték boli tzv. zaistené dlhové
obligacie (angl. Collateral Debt Obligations, d’alej iba CDO). VSetko sa dialo na pozadi
bubliny, a ako uz vysvetlil Mill vo svojom vzorci, pocas bubliny vladne viera, ze ceny
budu iba rast’, ¢o aj v tomto pripade viedlo k tomu, Ze veritelia nakoniec znizili svoje
naroky na dlznikov. Ti podobne, ked’ videli ako ceny domov rastd, radsej vstapili na trh
hned’, a nezaujimali sa o to, ako budu hypotéku splacat’. Veritelia predpokladali, ze pri
stalom raste cien domov si dlznici v pripade, Ze by mali problém so splacanim, vzali
d’al$iu pdzicku, pri ktorej by rucili uz splatenou ¢ast'ou svojej nehnutelnosti (tzv. home
equity loan), alebo v horSom pripade ziskaju potrebné prostriedky predajom domu.
(Krugman, 2009, 132-133)

U vysSie zmienenych financnych nastrojoch zvanych CDO je dolezité
poznamenat’ eSte jeden fakt. Nech uZz sa jedna o akykol'vek cenny papier zaisteny
hypotékou, jeho drzitel’ na seba vzdy berie urciti mieru rizika. RieSenie pri§lo v podobe
rozdelenia CDO na diely alebo tzv. tranze, ktoré existovali v troch prevedeniach. Za
najbezpecnejSiu investiciu je povaZzovana tzv. senior tranza, a potom zostupne nasleduju
tranZe mezzanine a equity, teda stredne rizikové, resp. najviac rizikové. Senior tranze
dostavali hodnoteniec AAA', iked boli podlozené hypotékou s niz§im Gverovym
ratingom, ¢im sa tieto toxické arizikové pozi¢ky transformovali v pozlateny cenny

papier a zdanlivo bezpecnu investiciu. (Roubini, Mihm, 2011, 63-64)

V predoslej casti som uviedol, ze do retazca, ktory vznikol pri obchodovani

s rizikovymi hypotékami, boli zapojené investicné banky. Tieto banky vSak nikdy

10 vy v s , .
Najvyssie moZné Uverové hodnotenie.
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neboli sucastou tradi€ného bankového systému. Doélezitost’ ich roly na pozadi krizy
vysvetluje Roubini, a pre oznacenie tejto oblasti finanéného sektoru uziva ndzov tzv.

,tienovy bankovy systém*:

., Tienovy bankovy systéem sa sklada z institucii, ktoré vyzeraju ako banky,
pozZiciavaju si peniaze ako banky, ale — co je najdolezitejsie — nepodliehaju regulacii

ako banky. “ (Roubini, Mihm, 2011, 72)

Pokial’ ide o regulaciu, konvenéné banky podliehaji dohl'adu ¢o sa tyka kontroly
likvidity, miery zadlzenia a objemu kapitalu. Tieto kritéria a ich regulovanie znacne
limitovali banky ¢o do mnozstva peiiazi, ktoré zardbali. Na druhej strane banky ziskali
ochranu v podobe podpory veritela poslednej instancie' a poistenia vkladov'.
Bankovnictvo tymto bolo trochu monotonne, ale bezpe¢né podnikanie. Ale nie vSetci,
ktori boli sucastou bankového sektora, tazili po stabilite a bezpecnosti. Uvedomovali si,
ze mdzu zardbat’ ovela viac penazi, ak budi podnikat’ v bankovnictve bez zachrannej
siete. Tieto pohnutky nakoniec viedli ku vzniku tienového bankovnictva, ktoré sa stalo

konkurentom toho konven¢ného. (Roubini, Mihm, 2011, 74-75)

1.4 Nastup, dopady a rozsirenie krizy

V predoslej Casti som popisal, aké praktiky a institicie existovali vo finanénom
sektore USA. Tie nakoniec vyustili v zrod globalnej hospodarskej krizy, ktorej oficialny
zacdiatok je médiami datovany K 15. septembru 2008, kedy padla investicna banka
Lehman Brothers 2. V tejto faze krizy sa vo vzorci od Milla dostavame do bodu, kedy
bublina dosahuje vrchol a po jeho dosiahnuti zakonite praska, ¢o vyusti v krach ur¢itého
poctu firiem, ktoré boli do bubliny zapojené.

Krugman vysvetl'uje, Ze konjunktara v oblasti byvania zacala koncom roka 2005

polavovat’, ¢o bolo spdsobené tym, ze ceny domov rastli az do vysky, kedy si ich uz

" stala pripravenost centralnej banky poskytnut obchodnej banke Uver, pokial by sa dostala do
likvidnych problémov. (Hindls a kol., 2003, 452)
'2 Cielom povinného poistenia vkladov v bankach je ochrana vkladatelov. Poistenie si¢asne zvySuje
doéveryhodnost bankového systému, pretoze pri Gpadku banky su straty vkladatelov vyrazne nizsie alebo
Ziadne.
B The Independent. Crash of a Titan: The inside story of the fall of Lehman Brothers [online]. cit. 2014-4-
6. Dostupné z: www.independent.co.uk/news/business/analysis-and-features/crash-of-a-titan-the-
inside-story-of-the-fall-of-lehman-brothers-1782714.html
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nemohla dovolit’ viacSina obyvatel'stva, ani v pripade, Ze by nemali povinnost’ zlozit
zalohu a platit’ nizke uroky. Doésledkom toho bolo, Ze predaje zacali postupne klesat’.
Napriek tomu ceny eSte nejaky Cas stipali, ale koncom jari 2006 uz bol trh natol’ko
presyteny, az sa stal neudrzatelnym. Ceny domov zacali klesat’ Coraz rychlejsie,
V druhom $tvrtroku 2007 bol podl'a Case-Shillerovho indexu pokles mierny, ale
v priebehu nasledujuceho roka sa ceny domov prepadli o viac nez 15%.* V tomto
obdobi sa zacalo prejavovat zlyhavanie kliCovej uvahy, a sice Ze ceny domov budu
stale stipat. Potom Co sa prepadli, poCet nesplatenych hypoték zacal narastat’, pretoze
uz bolo pre dlznikov vel'mi naro¢né ich dom predat. Vdaka inovaciam, o ktorych som
uz pisal, nebola mozna ani dohoda medzi dlznikom a poskytovatelom hypotéky
a pripadné zniZenie dlhu vo forme nizsich splatok. Tym, Ze hypotekarne spolocnosti
svoje pozicky predali finanénym firmam, ktoré z nich vytvorili CDO atie rozpredali
investorom, sa vytvorili zlozité pravne vztahy a prekazky k odpusteniu dlhu. To viedlo

k masivnemu narastu exekucii. (Krugman, 2009, 147-148)

V uvode tejto podkapitoly som zmienil o zritenie investi¢nej banky Lehman
Brothers. Tato banka vSak nebola konvencnou obchodnou bankou a sucastou
tradi¢ného bankového systému. Naopak, spadala pod tiefiovy bankovy systém, o ktorom
som pisal v predchadzajicej podkapitole. Potom, ¢o bublina dosla k vrcholu, ceny
domov zacali padat’ apocet nesplatenych hypoték stipla, inStitucie tieflového

bankovnictva sa ocitli v problémoch.

Velky pocet neregulovanych poskytovatel'ov nebankovych tverov, ktori
vytvorili cestu pre zrod rizikovych hypoték, nemohli v pripade problémov cerpat
pomoc od veritela poslednej instancie. Vtedy ale eSte stale panoval nazor, ze tieto
problémy sa tykaju iba jednej Casti finanéného systému, ¢o vo svojom prejave v roku
2007 predniesol aj vtedaj§i predseda Fedu Ben Bernanke'® a vylicil trh s rizikovymi
hypotékami ako izolovany. (Roubini, Mihm, 2011, 83)

' Tento fakt dokazuje aj Graf 2.
B poziciu predsedu Fedu Ben Bernanke zastdval od roku 2006 do roku 2014. Nahradil tak Alana
Greenspana. Od 3.2.2014 je predsednickou Fedu Janet L. Yellen. Federal Reserve [online]. cit. 2014-3-24.
dostupné z: www.federalreserve.gov/aboutthefed/bios/board/yellen.htm
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Z tohto presvedéenia nasledne vyplyval aj vlazny pristup Fedu. O dévodoch

tejto viery a aj d’al§om priebehu krizy pise vo svojom &lanku Josef Zemanek.'®

Napriek faktu, Ze problémy na trhu s nehnutel'nostami pozvolna naberali na
intenzite, bankova rada Fedu nepredpokladala, ze pocet rodin neschopnych splacat’ by
mohol byt’ prili§ vysoky. Znepokojiva situacia v oblasti subprime hypoték bola v tom
Case detailne znama iba hypotekarnym bankam. Ak by pocet neplaticov bol aj
Vv skuto¢nosti iba minimalny, nebol by to pre ekonomiku velky problém. Ale v désledku
bubliny na trhu malo podla agentary Mortgage Bankers Association (MBA) na jar roku
2008 problém so splacanim priblizne 20 % domécnosti, ktoré dostali rizikova hypotéku.
Tento stav ovplyvnili aj zakladné Grokové sadzby Fedu, ktoré v roku 2004 zacali stupat’
z predoslej hodnoty 1 %. Do roku 2006 uz dosahovali vysky 5,25 %. (viz. Graf ¢. 3).

Graf 3: Vyvoj zakladnej arokovej sadzby Fedu v rokoch 2000 az 2007 (v %)
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Tento fakt sa postupom cCasu premietal aj do zvySovania hypotekarnych
urokovych sadzieb, atak splatky za hypotéky postupne ukrajovali viac z rozpoctov
domécnosti. Tym najmenej bonitnym boli domy nasledne zabavované. Exeku¢na

¢innost’ v USA stupala (viz. Graf 4). Zdrojom dat je realitnd informacna spolo¢nost’

16 Cesky ekoném a autor publikacii z odboru ekondmie, $éfredaktor portalu Euroekonom.cz.
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RealtyTrac, ktora do svojich Statistik zahfiia upomienky o neplateni, aukcie a odobranie

vlastnictva neplaticom hypoték.

Graf 4: Medziro¢ny vyvoj exekuénej ¢innosti v USA
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[ RealtyTrac
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zdroj: RealtyTrac'’

Exektlicie zdroven pre banku alebo poskytovatela hypotéky vo vSeobecnosti
znamenali, ze banka musi zabaveny dom opdt predat, ¢o v kontexte bubliny
a klesajtcich cien nehnutelnosti rezultovalo v stratu v hodnote 15 — 25 % z pévodne;j
ceny domu. Banky st schopné znasat’ stratu do ur€itej miery, ak ale pocet neplati¢ov

tato hranicu prekro¢i, banka sa nevyhne bankrotu.™®

Y7 Foreclosure Rates Have Gone Down Nationally. Albuquerque Business Law, P.C. [online]. cit. 2014-3-
22. Dostupné z: www.albuquerquebusinesslaw.com/foreclosure/foreclosure-rates-have-gone-down-
nationally
'8 ZEMANEK, J. Hypotecni krize v USA. PFic¢iny, pribéh, ndsledky. [online]. cit. 2014-4-9. Dostupné z:
www.euroekonom.cz/analyzy-clanky.php?type=jz-usa-hypoteky

22



Toto postihlo aj investi¢éni banku Lehman Brothers, o ktorej som sa zmienil na
zacCiatku tejto podkapitoly. T4 vSak nebola prvou velkou bankou, ktora padla, a taktiez

nebola jedina, ktora sa venovala obchodovaniu s rizikovymi hypotékami.

Spolu s Lehman Brothers pdsobili na trhu d’alSie Styri vel'ké investicné banky:
Bear Sterns, Merrill Lynch, Morgan Stanley a Goldman Sachs. Tie museli krize ¢lit
sami. Ked’ze boli stcastou tienového bankového systému, nemohli ¢erpat’ pomoc od
centralnej banky ako veritel'a poslednej inStancie. Navyse to boli nezavislé firmy, takze
sa nemohli spolahnit’ ani na pomoc od materskych spolo¢nosti, na rozdiel od bank
napojenych na komer¢né skupiny ako Citigroup alebo Bank of America. Ako prva
skolabovala Bear Sterns, ked’ 13. marca 2008 ozndmila stratu vacSiny svojich
likvidnych aktiv a bola kiipena bankou JPMorgan Chase za pomoci Fedu. Lehman
Brothers oznamili bankrot 15. septembra, Merrill Lynch bola prevzata Bank of
America. Zvy$né dve investiéné banky, Goldman Sachs a Morgan Stanley sa
v dosledku padov ostatnych investicnych bank rozhodli prihlésit’ o status bankovych
holdingovych spolo¢nosti, ¢o im umoznilo pristup K podpore od centralnej banky, ale
zéaroven sa na nich zacala vzt'ahovat’ ovela prisnejSia regulacia. Této transformacia Wall
Street a zanik alebo prevzatie piatich najvacsich investiénych bank bol doélezitym
okamihom v dejinach amerického aj svetového finan¢nictva. (Roubini, Mihm, 2011, 96-
106)

Na prvy pohlad by sa mohlo zdat’, Ze tento typ krizy nedosiahne globalnej
urovne a V USA si ho budii musiet’ vyrieSit sami. Nie je vela trhov, ktoré su tak
narodné a ohranicené ako je trh srealitami. Ako sa vSak ukazalo neskor, opak bol
pravdou, a kriza sa dotkla nielen eurdpskych krajin, ale aj ekonomik ako Cina, Rusko

alebo Latinska Amerika.

Existuje staré prislovie, ktoré hovori, ze ak si USA kychne, zvySok sveta chyti
nadchu. Je to tym, ze USA ma najsilnejsiu ekonomiku na svete, a ked’ sa dostane do
nejakych problémov, krajiny zavislé na americkom dopyte po komoditach a spotrebnom
tovare sa tieZ ocitni v problémoch. Dalsim faktorom je, Ze investori v rozdielnych
krajindch maji vo vlastnictve tie isté typy aktiv. Presne toto bolo pri¢inou toho, ze sa
kriza preliala z USA do ostatnych Casti sveta: zahrani¢ni investori nakupili vel’kl cast’
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cennych papierov vyprodukovanych na Wall Street, ako boli CDO. Behom bubliny po
nich skocili takisto mnohé zahrani¢né banky, a vd’aka vysokému hodnoteniu aj

konzervativnejsi investori, ako s napr. penzijné fondylg.

Ako zhrnutie celej tejto kapitoly, ktord popisuje zakladné rysy krizy a niektoré
vyznamné okamihy jej vzniku, najlepsie posluzi uryvok z knihy The Fruit of Hypocrisy
od Josepha Stiglitza, ktory vo svojej knihe Globalizace akrize uvadza Ivona

Svihlikova:

, Financna kriza je plodom nepoctivosti na strane financnych institucii
a nekompetentnosti na strane politikov.(...) Je smutné, Ze mnohé z najhorsich prvkov
financného systému USA — toxické hypotéky a praktiky, ktoré knim viedli — boli
exportované do zvysku sveta. To vsetko sa dialo v mene inovdcie a akakolvek regulacna
iniciativa bola zavrhovana (...). Najlepsie mozgy v USA venovali svoj talent na
obchadzanie standardov (...) zaistujucich efektivny chod a bezpecnost' bankového

systému (...).“ (Svihlikova, 2010, 46)

9 Penzijné fondy mohli nakupovat jedine cenné papiere hodnotené ako AAA.
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KAPITOLA 2 - CENTRALNE BANKOVNICTVO

2.1 Vznik centralnych bank

V predoslej kapitole, ktord sa zameriavala na celosvetovi hospodarsku krizu 21.
storo¢ia, som niekol'’kokrat zmienil pojem ,,centralna banka* alebo ,,veritel' posledne;j
insStancie. V tejto kapitole sa budem problematike centrdlneho bankovnictva venovat’
podrobnejsie. Prva podkapitola stru¢ne zhrnie historické dovody a okolnosti, ktoré

vyustili do vzniku prvych centralnych bank na svete.

V sucasnosti centrdlne banky v prostredi trznej ekonomiky a dvojstupiiového
bankového systému®® zohravaji déleZiti rolu hlavne v oblasti menovej a pri regulacii
bankového systému. Prvé centralne banky?! vznikli v 17. storo&i, takze st v porovnani
S tymi obchodnymi relativne mladymi institiciami. Za jeden z najstarSich dovodov,
ktoré stoja za ich vznikom, méZzeme nepriamo oznacit' vojnové konflikty, ktoré mali
ni¢ivé dopady na ekonomiku a teda aj na zdroje vlad ¢i panovnikov, z ¢oho nasledne
pramenil ich zaujem na tom, aby mali vlastna banku, z ktorej by si mohli doplnit’
chybajuce prostriedky. Postupom c¢asu sa dovody k zalozeniu centralnej banky stavali
ekonomicky racionalnej§imi. Dalsim dovodom bola snaha o unifikaciu do tej doby
nejednotného emisného systému, a teda o centralizaciu emisie penazi. Do podoby v akej
ich pozname dnes sa centrdlne banky pretransformovali asi v polovici 19. storocia.

(Revenda, 2011, 26-28)

Je to prave emisia peiiazi, ktord vy¢nieva nad ostatnymi faktormi a je hlavnym
znakom, ktory sluzi k oddeleniu centralnej banky od ostatnych a vymedzeniu jej
jednoznaéného a unikatneho postavenia. Revenda dalej popisuje zdkladné funkcie

centralnej banky vo svojej publikécii Penézni ekonomie a bankovnictvi.

20 Dvojstupnovy bankovy systém spociva na instituciondlnom oddeleni makroekonomickej funkcie, ktoru

zabezpecuje centralna banka, a mikroekonomickej funkcie, ktora je doménou siete komercnych bank.

(Revenda, 2012, 88)

! Svédska Sveriges Riksbank pbsobiaca od roku 1668 a anglicka Bank of England zaloZena v roku 1694.
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2.2 Funkcie centralnej banky

Medzi zékladné funkcie centrdlnej banky patri uz spominand emisnéd funkcia,
dalej je to uloha vrcholného subjektu menovej politiky a rola regulatora bankového
systému. Medzi d’alSie funkcie, ktoré centralna banka plni je, Ze vystupuje ako banka

bank, banka Statu a spravca devizovych rezerv. (Revenda, 2012, 214)

Tieto funkcie si v kratkosti vysvetlime, viac priestoru venujem oblasti menovej
politiky a moznosti centralnych bank pri jej realizacii, ked’ze sa tato funkcia priamo

dotyka témy mojej préce a jej objasnenie patri medzi jeden z jej hlavnych ciel'ov.

2.2.1 Emisna funkcia

. . , . : (o 22
Emisnou funkciou centrdlnych bank sa rozumie vydavanie hotovostného

obeziva do obehu na danom Uzemi. Za prioritny definicny znak centrélnej banky sa

povazuje to, ak ma emisny monopol a je teda jedinou instituciou na danom uzemi

s opravnenim emitovat’ hotovostné peniaze. (Revenda, 2012, 215)

2.2.2 Funkcia regulacie a dohl'adu bankového systému

Pri tejto funkcii je nutné rozlisit dva rozdielne pojmy: regulacia a dohl'ad.
V prvom pripade hovorime o vytvarani pravidiel ¢innosti bankovych institucii v danej
krajine centralnou bankou, v druhom o naslednej kontrole toho, ¢i su tieto pravidla
dodrziavané. Ak tomu tak nie je, centrdlna banka ma pravo voci prislusSnému subjektu
uplatnit’ sankcie, vratane pradvomoci odobrania bankovej licencie a nasledne ukoncenia

¢innosti danej banky. (Revenda, 2012, 215)

2.2.3 Banka bank

Funkcia banky bank spociva v tom, Ze centrdlna banka vedie Gty ostatnym
obchodnym bankam, taktiez vykonava vo vztahu K nim zakladné bankové operacie:

prijimanie vkladov a poskytovanie uverov. Centralna banka je tieZ sprostredkovatelom

2 Bankovky a popripade i mince.
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vzajomnych operacii tychto bank a realizuje tak medzi nimi platobné, zGctovacie
a d’alSie operacie. Vklady bank v centralnej banke m6zu mat’ podobu napr. povinnych
minimalnych rezerv, a naopak uvery méze centralna banka poskytovat’ napr. v situécii,
kedy maju banky problém so zaistenim likvidity a uver od centralnej banky je ich
poslednou moznost'ou. V takejto situdcii ma centralna banka rolu tzv. veritel’a posledne;j

instancie. (Revenda, 2012, 216)

2.2.4 Banka statu

Tato funkcia zahfiia operacie, ktoré centrdlna banka vykonava pre $tat (vladu),
pripadne iné organy miestnej moci alebo niektoré podniky verejného sektoru®®. Jedna sa
hlavne o vedenie uctov, uhrady a d’alSie Cinnosti, ktoré maji suvis s hospodarenim
Statneho rozpoctu. Ak Statny rozpocet vykazuje schodok, musi byt kryty emisiou
kratkodobych 3tatnych cennych papierov, &o zabezpe€uje vacsinou centralna banka®.

Vo vicsine krajin je priamy tver $tatu zakazany. (Revenda, 2012, 216-218)

2.2.5 Sprava devizovych rezerv

Centralna banka je drzitefom devizovych® rezerv §tatu a operuje s nimi na
devizovom trhu, za i¢elom ako je napr. zabezpecenie devizovej likvidity danej krajiny,
s ohl'adom na platby do zahranicia, alebo s cielom dosiahnut’ zisk vo forme vynosov
z devizovych rezerv tym spdsobom, Ze centralna banka devizové prostriedky, ktoré nie
st bezprostredne potrebné, moéze investovat’ do zahrani¢nych cennych papierov alebo

ich ulozit’ na uéty u zahrani¢nych bank. (Revenda, 2012, 218)

2 Verejny sektor predstavuje Cast spoloenskej reality zaloZenej na statnom, komundlnom vlastnictve.
Economic World [online]. cit. 2014-4-11. Dostupné z: economicworld.eu/financie/definovanie-
verejneho-sektora
** Okrem centralnej banky mézu tato ulohu plnit aj iné $pecializované indtitdcie, napr. §tatna pokladria.
(Revenda, 2012, 217)
* Deviza je cudzia mena v bezhotovostnej podobe. Je to tiez pohladavka znejlca na cudziu menu v
bezhotovostnej podobe. EuroEkonom.sk [online]. cit. 2014-4-11. Dostupné z:
www.euroekonom.sk/poradna/ekonomicky-slovnik/?q=deviza
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2.2.6 Menova (monetarna) politika

Ako som uviedol v avode tejto podkapitoly, oblast menovej politiky a rolu
centralnej banky ako vrcholného subjektu v nej rozoberiem trochu podrobnejsie ako

ostatné funkcie centralnej banky, ktoré uz boli popisané.

Menové politika centralnej banky je vzdy napojend na hospodarsku politiku?®
daného statu. Ako jednu z hlavnych funkcii centralnej banky je mozné menova politiku
jednoducho definovat’ ako proces, v ktorom sa centralna banka snazi o dosiahnutie
stanovenych cielov. Menova politika sa moze na zaklade potrieb centralnej banky

ukazovat’ ako:

e Restriktivna - znizuje mnoZzstvo penazi v obehu, asto je spojend so zvySenim
urokovych sadzieb
e EXxpanzivna - zvySuje mnozstvo peniazi v obehu, sprevddzand zniZovanim

urokovych sadzieb

Zéakladnym ciel'om je takmer vzdy snaha o cenovu stabilitu, kde centralna banka
vyuZiva moznost’ reguldcie mnoZstva pelazi v obehu prostrednictvom svojich nastrojov.
Je dolezité zmienit, Ze okrem zakladného ciel'u mdze byt centralna banka v situdcii,
kedy bude musiet’ rozhodntt’ aj o d’alSich ciel'och, zvlast’ z toho dovodu, ze je sicastou
politiky hospodarskej, ktora sleduje aspekty ako je zamestnanost, hospodarsky rast
alebo stabilita tirokovych sadzieb. Rozhodujucim faktorom je vzajomna kompatibilita

stanovenych ciel'ov. (Pospisil, Hobza, Puchinger, 2006, 23)

Nastroje, ktoré centralna banka vyuZziva pri realizacii menovej politiky, je mozné
¢lenit zniekol’kych hladisk. Podl'a intenzity uZivania ich moéZeme roz¢lenit na
operativne pouzivané (bezné) a obCasné. Ak berieme do Uvahy rychlost’ zavedenia,
nastroje klasifikujeme ako pouziteIné okamzite a pouziteI'né s tym, ze banky maju Cas

na adaptaciu. NajrozsirenejSie a najéastejSie Clenenie nastrojov menovej politiky ich

*® T4to politika sa zaobera skimanim a sledovanim ekonomickych cielov a nastrojov potrebnych pre
dosiahnutie tychto cielov. Sledovanie je Ulohou Statnych institucii, ako je parlament, vlada, centralna
banka. Ekonomicky slovnik [online]. cit. 2014-4-12. Dostupné z:
www.ekonomickyslovnik.cz/hospodarska-politika
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rozliSuje na nepriame (trzn¢) a priame (administrativne). Ovela viac su pouzivané
nastroje nepriame, ktoré maji dopad na bankovy systém ako celok, a nie je teda mozné

ich vyuzit k selektivnej podpore resp. restrikcii bank. (Revenda, 2012, 226)

Medzi priame nastroje sa radi napr. pravomoc centralnych bank stanovovat
uverové limity ostatnym obchodnym bankdm. V tomto pripade sa jedna o tzv. absolitne
uverové limity, ktoré sa vzt'ahuji na vysku averov, ktoré¢ komercné banky poskytuju
nebankovym subjektom. Tieto limity mézu byt dané v celkovom objeme novych
poskytnutych uverov za urcité obdobie, prirastkom oproti obdobiu minulému ¢i ako
pomer k vyske kapitalu banky. Centralna banka moze uverové limity urcit’ selektivne
kazdej banke alebo vSetkym jednotne. Je to priamy zasah do samostatnosti bank, ale
zaroven najucinnej$i nastroj, ¢o sa tyka regulacie mnozstva penazi v obehu. (Revenda,

2012, 237)

Dalsim zo sady priamych nastrojov je uréovanie limitov pre tirokové sadzby
bank. Centrdlna banka stanovuje maximalne vySky sadzieb ztverov, ktoré banka
poskytuje a minimalne alebo maximalne sadzby z vkladov do banky. Zatial’ ¢o limity
uverovych urokovych sadzieb ovplyviiuju rast resp. pokles dopytu po tuveroch,
stanovenim limitov depozitnych sadzieb sa centralna banka snazi o dosiahnutie inych
cielov. Maximalizovanim limitov ide centrdlnej banke o stabilitu tychto sadzieb.
Naopak, dolna hranica je pouzivand za ucelom podpory ukladania penaznych uspor do
bank. (Revenda, 2012, 237-238)

Ako uz bolo spomenuté, nepriame nastroje centralne banky pouzivaji Castejsie
ako priame. NajdodlezitejsSim nastrojom priameho typu s operacie na volnom trhu.
Pomocou tohto nastroja centrdlne banky kontroluju cast’ menovej bézy27, ktord sa
nazyva tzv. nevypoziana”®. Operacie na volnom trhu su vzdy realizované

bezhotovostnou formou a spocivaju v nakupe a predaji kratkodobych cennych papierov

%7 Menovu bazu tvori obeivo, ktoré drzia nebankové subjekty a pokladne bank spojené s povinnymi
minimalnymi rezervami a dobrovolnymi rezervami bank na uctoch centralnej banky. Prostrednictvom
menovej bazy centrdlne banky ovplyviiuju menové agregaty. Menové agregaty predstavuju suhrn
penaznych prostriedkov s urcitym stupriom likvidity, oznacuju sa velkym pismenom M a Cislicou. Kazdy
menovy agregat v sebe obsahuje agregat predchadzajici a ¢ast dalsich, menej likvidnych prostriedkov
v porovnani s tymto predchadzajicim menovym agregatom. (Revenda, 2012, 18-19)
%8 Druhd East menovej bazy tvori vypoZi¢ana Cast, ktord je regulovana Gvermi a Urokovymi sadzbami
centrdlnej banky. (Revenda, 2012, 226)
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medzi centralnou bankou a ostatnymi bankami. Moze sa jednat’ o vlastné cenné papiere
centradlnej banky alebo S$tatne cenné papiere, vicSinou vo forme kratkodobych
pokladni¢nych poukéiokzg. Bezhotovostny charakter tychto operacii znamena zmenu
Vv rezervach bank, ked’ze obezivo sa nemeni. Nakupy cennych papierov rezervy bank

zvysuju, predaje naopak znizuji. (Revenda, 2012, 226-227)

Medzi klasické nastroje menovej politiky sa radia aj diskontné nastroje. Patria
k nim predovSetkym uvery centralnej banky. Rozdiel medzi operaciami na vol’'nom trhu
a diskontnymi nastrojmi spociva v reguldcii menovej bazy. Zatial Co operacie na
vol'nom trhu ju dokézu jednak znizovat ale tiez aj zvySovat’, ivermi od centralnej banky
je mozné iba navySenie menovej bazy. Podmienkou je to, Ze Giver musi byt’ poskytnuty
domacej banke v domacej mene. Existuju dva hlavné druhy uverov, ktoré klasifikujeme
ako diskontné nastroje — diskontny uver a lombardny tver. Diskontny tver funguje na
principe ,,diskontného okienka®, ktoré rozhoduje o maximalnej vyske tiveru. Diskontné
uvery spravidla bankam slizia k pokrytiu kratkodobych problémov s likviditou, doba
splatnosti zvycajne neprekroc¢i lehotu jedného mesiaca. Lombardné uvery naopak
vyuzivaju tie banky, ktoré maju vyraznejSie tazkosti s likviditou a nemoézu vyuzit

diskontny uver. (Revenda, 2012, 232)

K nepriamym ndastrojom sa radia aj povinné minimalne rezervy. St to povinne
vytvarané vklady obchodnych bank u centralnej banky. Ich vyska je stanovena ako
percentualny podiel z vkladov domacich nebankovych subjektov, a teda z primarnych
depozit. M0Ze nastat’ aj situdcia, kedy je stav rezerv vys§i neZ povinny minimalny.
Vtedy hovorime o dobrovolnych rezervach. Naopak, za dlhodobejsie neplnenie tohto

kritéria st banky roznymi spdsobmi sankcionované. (Revenda, 2012, 235)

Je dolezité uviest’, ze centralna banka je samostatnou a nezéavislou institaciou. Je
ale potrebné rozlisit inStrumentdlnu a cielovi samostatnost’ centralnych bank.
V pripade inStrumentdlnej samostatnosti centrdlna banka sama rozhoduje o tom, aké

nastroje alebo postupy si zvoli k dosiahnutiu vytyéenych cielov. Pri cielovej

*® Kratkodobé cenné papiere, vacsinou na niekolko mesiacov. Vydavaju sa na pokrytie kratkodobého
deficitu Statneho rozpoctu. Ekonomicky slovnik [online]. cit. 2014-4-13. Dostupné z:
www.ekonomickyslovnik.cz/statni-pokladnicni-poukazky
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samostatnosti hovorime o tom, ¢i si ciele menovej politiky stanovi centrdlna banka,
alebo ich jej zadava vlada®. Samostatnost centralnej banky je velmi délezita pre
uspesnost’ menovej politiky. V pripade, Ze by bola centralna banka pod kontrolou vlady,
ta by mohla v ramci zvolenej inflacnej politiky donutit’” centralnu banku ku zvysenej
emisii penazi, alebo znizovaniu Urokovych sadzieb, ¢im by menové politika stracala

ucinnost’ vo vztahu k cenovej stabilite. (Revenda, 2012, 239)

V predoslych dvoch castiach druhej kapitoly sme sa zoznamili s okolnostami
vzniku centralneho bankovnictva ako takého. Boli taktiez predstavené a strucne
popisané zakladné a najdolezitejSie funkcie, ktoré centralna banka v dvojstupiiovom
bankovom systéme plni. HlbSie bola rozobrand oblast menovej politiky, a opisané

vybrané néstroje, ktoré centralne banky pouzivaju pri jej realizacii.

2.3 Federalny rezervny systém (Fed)

2.3.1 Vznik Fedu

Prvé pokusy o zaloZenie centralnej banky v USA siahaju az do roku 1791. Bolo
to sposobené tym, ze v roku 1775 vypukla vojna za nezavislost’, v ktorej sa proti sebe
postavili americké kolonie a Spojené kralovstvo Velkej Britanie. Aby bolo mozné
vojnu financovat, Kongres USA schvalil tlacenie novych bankoviek, tzv.
kontinentaliek. Tie ale boli vydané v takom velkom mnozstve, Ze ako vojna
postupovala, inflacia sa priamo umerne zvySovala, aZ 'udia nakoniec stratili v tieto prvé
americké bankovky vieru. Kongres nasledne reagoval na vyzvy vtedajSieho ministra
financii Alexandra Hamiltona a schvalil zalozenie prvej centralnej banky USA Bank of
the United States so sidlom vo Philadelphii. Tato banka ale bola vytvorena na
obmedzent dobu, konkrétne 20 rokov, a po jej uplynuti v roku 1811 kongres prediZzenie
existencie zamietol, pricom rozhodol jediny hlas. Vhodné politické klima pre druhy
pokus o vznik centralnej banky sa naskytlo uz v roku 1816 a Kongres opat’ posvitil
vznik uz druhej Bank of United States. V roku 1828 sa prezidentom stal Andrew
Jackson, ktory k centralnej banke nemal priatel'sky postoj, a tak opét’ po uplynuti lehoty

20 rokov nebola akreditacia centrdlnej banky predizena atid musela svoju &innost

%% priklad tohto postupu je Velka Britania. (Revenda, 2012, 239)
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v roku 1836 ukoncit. Nasledovala éra tzv. voI'ného bankovnictva, kedy neexistovala
ziadna ustredna banka. Banky vydavali svoje vlastné bankovky vymenitelné za zlato.
Az vroku 1863 bol schvaleny Zakon o narodnom bankovnictve (National Banking
Act), ktory vznikol za ucelom vytvorenia narodného bankového systému, ktorého
sucast’ou boli banky vydéavajice bankovky kryté Statnymi cennymi papiermi. Zakon mal
pomdct’ zmiernit’ ndsledky krizy vyvolanej opat’ vojnovym konfliktom, v tomto pripade
Americkej obCianskej vojny alebo vojny Severu proti Juhu.

Dal§im délezitym milnikom vo vyvoji centralneho bankovnictva v USA bol rok
1907. Uz v obdobi pred tymto rokom ekonomiku USA opakovane suzovali krizy

apanika vpodobe tzv. ,utokov na banku‘.

V roku 1893 sa situaciu podarilo
stabilizovat’ iba vd’aka zasahu finan¢ného velikana J.P. Morgana. V roku 1907 sa to
zopakovalo, kedy vlna Spekulécii vyvolala obzvlast’ hrozivu krizu. Na pomoc bol opit’
zavolany J.P. Morgan. V tom case sa uz vic§ina Ameri¢anov dozadovala vyraznej
reformy finan¢ného systému. Narastala zhoda v nazore, ze je potrebna centralna banka,
ktora by zabezpecila zdravie finan¢ného systému. V roku 1912 sa prezidentom USA stal
Woodrow Wilson, ktory bol nakoniec signatdrom zékona, ktory dal vznik Fedu, tzv.
Federal Reserve Act. Woodrow Wilson ho podpisal 13. decembra 1913 a k tomuto diiu

sa oficialne datuje vznik Federalneho rezervného systemu.3

2.3.2 Struktira a funkcie Fedu

Zlozenie a ¢innost’ Fedu zostali s miernymi upravami rovnaké aké boli v roku
1914 po podpisani Federal Reserve Act a zahajeni ¢innosti. Struktira Fedu pozostava
z Vyboru guvernérov (Board of Governors), Federalneho vyboru vol'ného trhu (Federal
Open Market Committee - FOMC), dvanastich federalnych rezervnych bank a ich
pobociek (v sti¢asnosti 25) a troch poradnych rad. (Revenda, 2011, 494)

Vybor guvernérov sa nachddza vo Washingtone, D.C. a je veducou zlozkou

celého systému. Tvori ho sedem guvernérov menovanych prezidentom USA

1 vysledok paniky, kedy sa klienti obavaju, e banka sa stane insolventnou a vietci si chcti naraz vybrat
svoje peniaze, aby o ne neprisli. About.com Economics [online]. cit. 2014-4-14. Dostupné z:
economics.about.com/cs/economicsglossary/g/bank_run.htm
%2 Federal Reserve Education. History of the Federal Reserve. [online]. cit. 2014-4-14. Dostupné z:
www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history
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a schvalenych Kongresom. Su menovani na 14 rokov®®. Okrem guvernérov su sucastou
Vyboru predseda a podpredseda, obaja so §tvorroénym funkénym obdobim®*. Hlavnou
zodpovednost'ou Vyboru guvernérov je smerovat menovu politiku, analyzovat’ domace
a medzinarodné ckonomické prostredie a dohliadat na vybory, ktoré sa zaoberaju
sucasnymi témami ako je napr. elektronicky obchod. Medzi d’alSie hlavné ulohy Vyboru
patri dohl'ad a regulécia finan¢ného ,,priemyslu®, dohl'ad jednotlivych rezervnych bank,
schval'uje menovanie ich prezidentov, stanovovanie sadzieb povinnych minimalnych

rezerv a diskontnych sadzieb® atd.*

Federalne rezervné banky sa nachadzaju po jednej v kazdom z dvanastich
menovych distriktov, na ktoré je USA rozdelené. Tieto banky d’alej prijimaji vklady
ostatnych bank, poskytuji im tUvery, emituji bankovky. Najvyss§im exekutivhym

organom rezervnej banky je jej prezident. (Revenda, 2012, 495)

Tabul’ka 1: Jednotlivé Federalne rezervné banky USA

1-Boston 5-Richmond 9-Minneapolis
2-New York 6-Atlanta 10-Kansas City
3-Philadelphia 7-Chicago 11-Dallas
4-Cleveland 8-St. Louis 12-San Francisco

Zdroj: Vlastné spracovanie na zaklade udajov z Federal Reserve Education

Federalny vybor volného trhu je tvoreny vSetkymi siedmimi ¢lenmi Vyboru
guvernérov atiez prezidentmi dvandstich rezervnych béank. Permanentné hlasovacie
pravo ma prezident Federalnej rezervnej banky New York as$tyria z prezidentov
ostatnych rezervnych bank, ktori rotujui na ro¢nej baze. FOMC je realizatorom menovej
politiky. Hlavnym cielom menovej politiky Fedu bola cenova stabilita, ku ktorej sa od
roku 1978 pridala podpora plnej zamestnanosti a ekonomického rastu. (Revenda, 2012,
495)

** Guvernéri si menovani na zaklade rota&ného principu tak, aby sa kazdé dva roky jeden guvernér
vymenil. (Revenda, 2011, 495)
** Predseda a podpredseda mézu byt znovu vymenovani do funkcie najviac trikrat po sebe. (Revenda,
2011, 495)
% Za tuto Urokovy sadzbu poskytuje centralna banka diskontné Uvery komerénym bankam.
*® Federal Reserve Education. The Structure of the Federal Reserve System. [online]. cit. 2014-4-14.
Dostupné z: www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions
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Vyznamnu ulohu v menovej politike Fedu zohravaju hlavne tri néstroje:
operacie na volnom trhu, diskontné sadzby a povinné minimalne rezervy. Primarnym
nastrojom su operacie na volnom trhu, ako funguju je vysvetlené v predoslej casti
0 centralnych bankach. Tym ze Fed predava a nakupuje Stitne cenné papiere, zvysuje
resp. znizuje menovu bazu a teda aj rezervy bank. Doélezité je, ze Fed obchodovanim
S cennymi papiermi ovplyviiuje zakladné urokové sadzby (Federal Funds Rate), za
ktoré si banky navzajom pozi¢iavaju finan¢né prostriedky na vyrovnanie konecného
stavu povinnych minimalnych rezerv. Tieto sadzby odrazaju stav dopytu a ponuky
pokial' ide orezervy bank atak podavaju dobré informacie o dostupnosti uveru

v ekonomike.*’

V sucasnosti pracuje Fed pod taktovkou Janet L. Yellen®, ktora prevzala post
predsednicky Vyboru guvernérov 3. februara 2014. Okrem nej ma momentalne vybor
troch ¢lenov. Janet L. Yellen je v poradi Strnasta v pozicii predsedu Fedu, ostatnych
trinastich predsedov a ich funk¢éné obdobia pre ilustraciu uvadzam v Tabulke 2.

Tabulka 2: Predsedovia Fedu (meno, funkéné obdobie)

Chairmen Date of Term

Charles S. Hamlin Aug. 10,1914 - Aug. 9, 1916
W.P.G. Harding Aug. 10, 1916 - Aug. 9, 1922
Daniel R. Crissinger May 1, 1923 - Sept. 15,1927
Roy A. Young Oct. 4,1927 - Aug. 31, 1930
Eugene Meyer Sept. 16, 1930 - May 10, 1933
Eugene R. Black May 19, 1933 - Aug. 15,1934
Marriner S. Eccles Nov. 15,1934 - Jan. 31, 1948
Thomas B. McCabe Apr. 15,1948 - Mar. 31, 1951
Wm. McC. Martin, Jr Apr. 2,1951 - Jan. 31, 1970
Arthur F. Burns Feb. 1,1970 - Jan. 31,1978
G. William Miller Mar. 8, 1978 - Aug. 6, 1979
Paul A. Volcker Aug. 6,1979 - Aug. 11, 1987
Alan Greenspan Aug. 11, 1987 - Jan. 31, 2006
Ben S. Bernanke Feb. 1,2006 - Jan. 31, 2014

Zdroj: Board of Governors of Federal Reserve System

*” Federal Reserve Education. Monetary Policy Basics. [online]. cit. 2014-4-14. Dostupné z:
www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions/monetary-policy
3 Zaujimavostou je, Ze je to prva Zena v historii Fedu na tejto pozicii.
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http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/17
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/108
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/21
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/242
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/37
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/38
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/75
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/107
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/237
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/11
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/42
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/82
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/6
http://www.federalreservehistory.org/People/DetailView/12

2.4 Europska centralna banka (ECB)

2.4.1 Hospodarska a menova tinia (HMU)

Este predtym, ako sa dostanem k popisu ECB a vymedzeniu jej postavenia
vramci bankového systému v Eurépskej unii (dalej len EU), struéne zhrniem
najdodlezitejSie udalosti v ramci eurdpskej integracie, ktoré vydlazdili cestu vzniku tejto
centralnej banky. Hlavnym zdrojom informacii je pre mna brozara vydand samotnou
ECB, ktora popisuje zakladné milniky histérie EU vo vztahu k bankovému systému

a taktiez ulohy a Struktaru ECB.

Tuzba vytvorit’ spolo¢enstvo europskych Statov sa objavila uz v roku 1952, kedy
vzniklo Eurépske spoloGenstvo uhlia aocele’® (dalej len ESUO), nésledne
pretransformované v roku 1958 na Europske hospodarske spolocenstvo (d’alej len EHS)
a Europske spolocenstvo pre atomovu energiu40 (d’alej len EURATOM). Vztahy krajin
sa postupne upeviovali, pridavali sa d’alSie Staty a vyvoj integracie dospel az do roku
1993* kedy vzniklo eurdpske spoloenstvo pod dne$nym nézvom, a teda Eurdpska
Gnia. V sugasnosti ma EU 28 &lenskych $tatov*,

Dalsim prelomovym rokom bol rok 1986, kedy bol podpisany Jednotny
eurdpsky akt, ktory po predchadzajucich netspeSnych pokusoch o vytvorenie spolo¢nej
hospodarskej a menovej Gnie zaviedol myslienku jednotného trhu. Uz vtedy ale bolo
zrejmé, Ze najvacSie vyhody prinesie jednotny trh v pripade Ze clenské Staty budu
uzivat’ spolo¢ni menu. Z tohto dévodu bol Delorsov*® vybor povereny preskimanim
moznosti vzniku hospodarskej a menovej tnie (d’alej len HMU).

Prva etapa vyvoja HMU zacala o rok na to, atrvala do roku 1993. V tomto
procese bol dotvoreny jednotny trh, ¢o znamenalo odstranenie vnutornych prekazok
a vol'ny pohyb tzv. Styroch slobod: osdb, tovaru, kapitalu a sluzieb.

Druhu etapu, ktord trvala v rozmedzi rokov 1994 az 1998, spustilo vytvorenie
Europskeho menového institatu (dalej len EMI), predchodcu dnesnej ECB. Odstartoval

spolupracu medzi centralnymi bankami jednotlivych Statov. Tato etapa sa niesla

* ESUO tvorilo 6 krajin — Belgicko, Nemecko, Francuzsko, Taliansko, Luxembursko a Holandsko.
0 EHS a EURATOM zaloZila Zestica krajin, ktora stéla pri vzniku ESUO.
*1V tomto roku bola podpisana tzv. Maastrichtskd zmluva, zndma tiez ako zmluva o Eurdpskej unii.
2 Najmladsim ¢lenskym $tatom EU je Chorvatsko, ktoré vstupilo do tnie 1. jula 2013.
” Jacques Delors bol predsedom Eurdpskej komisie v rokoch 1985 az 1995. Delorsova sprava z roku
1989 nasledne viedla k rokovaniam o Masstrichtskej zmluve.
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V duchu priprav na zavedenie jednotnej eurdpskej meny. Snahou jednotlivych Statov
bolo vyhnit sa nadmernym deficitom, dosiahnut’ cenovu stabilitu a dobry stav
verejnych financii**.

Tretia etapa sa spustila 1. januara 1999, boli stanovené vymenné kurzy
prisluinych mien z&astnenych tatov*, zodpovednost’ za menovii politiku uz preberala

ECB a bola zavedena jednotna mena pod ndzvom euro. V janudri 2002 sa pre zapojené

krajiny stali zakonnym platidlom euromince a eurobankovky.*°
2.4.2 Struktura a funkcie ECB

ECB ako nastupca EMI bola zalozena roku 1998 vo Frankfurte nad Mohanom
v Nemecku. Je to nadnarodna institucia s vlastnou pravnou subjektivitou. ECB je taktiez
sitastou Eurdpskeho systému centralnych bank (dalej len ESCB) a Eurosystému®’.
Sucastou ESCB st okrem ECB vsetky centrdlne banky ¢&lenskych krajin EU.
Eurosystém je tvoreny ECB a centralnymi bankami iba tych Statov, ktoré prijali euro
ako svoju menu, teda eurozony®.

ECB spada pod tri rozhodovacie organy: Radu guvernérov ako najvyssi organ,
Generalnu radu a Vykonnu radu. Hlavny rozdiel spociva v role, ktort na seba beru,
pokial’ ide o menovu politiku ECB. Zatial’ ¢o Rada guvernérov rozhodnutia o menovej
politike prijima, a teda v prvom rade rozhoduje o vyskach klucovych urokovych
sadzieb, Vykonna rada, ako uz napoveda aj jej pomenovanie, je nasledne realizatorom
tychto rozhodnuti a teda realizatorom menovej politiky ECB a zadava taktiez pokyny aj
ostatnym narodnym centralnym bankam. Funkéné obdobie ¢lenov Vykonnej rady ECB
je osem rokov a nie je mozné ho predizit. Okrem §tyroch ¢lenov tejto rady, ktori st
vyberani z radov odbornikov na menovu a bankovl oblast’ po vzdjomnej dohode krajin

eurozony, je v nej aj prezident a viceprezident ECB. Generalna rada sa taktiez podiel’a

* Verejné financie sa naplfiaju prostrednictvom dani, poplatkov, ciel a dalgich prijmov a peniaze st z
nich vydavané formou verejnych vydavkov na poskytovanie verejnych sluzieb. Management Mania,
Verejné financie [online]. cit. 2014-4-16. Dostupné z: managementmania.com/sk/verejne-financie

* Toho &asu mala EU patnast ¢lenskych $tatov. Do HMU bolo zapojenych pri jej vzniku jedenast $tatov:
Belgicko, Nemecko, Spanielsko, Franctzsko, irsko, Taliansko, Luxembursko, Holandsko, Rakusko,
Portugalsko a Finsko.

* Eurépska centrdlna banka. Eurosystém. Eurépsky systém centrdinych bdnk. [online]. cit. 2004-4-16.
Dostupné z:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/escb_web_2011sk.pdf?cb6c72c05ae67934b0368632acl1a54c8

¥ Eurosystém i ESCB budu existovat paralelne dovtedy, kym sa vietky ¢lenské $taty EU nestant ¢lenmi
eurozoény.

*® Eurozénu v sti¢asnosti tvori osemnast krajin.
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na rozhodovani, existovat’ ale bude iba dovtedy, kym vietky ¢lenské staty EU nezavedu
euro®,

Eurosystém ako celok zodpoveda za Styri dblezité ulohy. Bola uz zmienena
menova politika dand Radou guvernérov a realizovana Vykonnou radou. Medzi hlavné
rozhodnutia v oblasti menovej politiky patri uréovanie klI'icovych trokovych sadzieb
ECB. Eurosystém je tiez vykondvatelom devizovych operacii a spravcom oficidlnych
rezerv §tatov eurozony. Stvrtou zo zakladnych uloh Eurosystému je zabezpeéit
bezproblémovy chod platobnych systémov.

Vdaka Maastrichtskej zmluve ECB nadobudla typicky rys kazdej centralnej
banky: ziskala vyhradné pravo vydavat’ eurobankovky. Dal§im z klasickych znakov je
nezavislost. ECB pri vykonavani svojich povinnosti neprijima Ziadne nariadenia od
inych organov EU alebo vlad ¢lenskych statov.

Hlavnym cielom Eurosyst¢ému je v zhode s povécsine tradiénymi ciel'mi
Vv centralnom bankovnictve cenova stabilita. V rdmci stratégie menovej politiky ECB
bola stanovena kvantitativna definicia cenovej stability ako miera medziro¢ného nérastu
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien®® (Harmonized Indices of Consumer
Prices, d’alej len HICP) 0 menej ako 2 %. Okrem toho v ramci zabezpecovania cenovej
stability sa ECB snazi mieru inflacie® zo strednodobého hl'adiska udrzat’ tesne pod 2 %.

Dovod je, aby existoval bezpecny odstup od rizika vzniku deflacie.*®

Na vznik ECB boli samozrejme potrebné vel'’ké mnozstva financii, ktoré poskytli
centralne banky vietkych &lenskych §tatov EU. Objem zakladného imania ECB sa
rovnd sume 10 825 007 069,61 € (januar 2014). Podiely jednotlivych narodnych bank st

* Je to tym, Ze guvernéri centralnych bank krajin, ktoré euro prijali, st zastupeni v Rade guvernérov.

Naopak, krajiny, ktoré euro nepouZzivaju, maju svojich guvernérov v Generalnej rade. Prijatim eura

vsetkymi ¢lenskymi statmi budu vsetci guvernéri centrdlnych bank v Rade guvernérov.

*% Ukazovatel cenovej hladiny, ktory Rada guvernérov pouziva na hodnotenie cenove;j stability

v eurozdne. HICP podita a zverejiiuje Statisticky Grad Eurdpskych spolocenstiev Eurostat.

> Trvaly rast celkovej cenovej hladiny, ktory vedie k trvalému poklesu kupnej sily pefiazi. Inflacia

sa zvyCajne vyjadruje ako rocna percentualna zmena indexu spotrebitelskych cien.

> Opak inflacie, proces, pri ktorom pocas dlhieho &asového obdobia dochadza k neustalemu poklesu

celkovej cenovej urovne.

>3 Eurdpska centrdlna banka. Eurosystém. Eurdpsky systém centrdlnych bdnk. [online]. cit. 2004-4-16.

Dostupné z:

www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/escb_web_2011sk.pdf?cb6c72c05ae67934b0368632ac1a54c8
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definované kI'ai¢om, ktory berie do tivahy dva udaje: HDP a pocet obyvatel'ov prislusnej

krajiny vo vztahu k celej EU.>* Konkrétne hodnoty uvadza Tabulka 3:

Tabul’ka €. 3: Plne splatené podiely narodnych centralnych bank krajin eurozony

na zakladnom imani ECB

Narodna centralna banka KTPaé na
upisovanie
zakladného
imania (%)

Nationale Bank van Belgié€/Banque 2,4778
Nationale de Belgique (Belgicko)

Deutsche Bundesbank (Nemecko) 17,9973
Eesti Pank (Esténsko) 0,1928
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of 1,1607
Ireland (irsko)

Bank of Greece (Grécko) 2,0332
Banco de Espafia (Spanielsko) 8,8409
Banqgue de France (Francuzsko) 14,1792
Banca d'ltalia (Taliansko) 12,3108
Central Bank of Cyprus (Cyprus) 0,1513
Latvijas Banka (LotyS$sko) 0,2821
Banque centrale du Luxembourg 0,2030
(Luxembursko)

Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of 0,0648
Malta (Malta)

De Nederlandsche Bank (Holandsko) 4,0035
Oesterreichische Nationalbank (Rakusko) 1,9631
Banco de Portugal (Portugalsko) 1,7434
Banka Slovenije (Slovisko) 0,3455
Narodna banka Slovenska (Slovensko) 0,7725
Suomen Pankki — Finlands Bank (Finsko) 1,2564
Spolu 69,9783

Zdroj: vlastné spracovanie na zaklade udajov Europskej centralnej banky

Splatené zakladné

imanie (€)

268 222 025,17

1 948 208 997,34
20 870 613,63
125 645 857,06

220 094 043,74
957 028 050,02
1534 899 402,41
1 332 644 970,33
16 378 235,70
30 537 344,94
21 974 764,35

7 014 604,58

433 379 158,03
212 505 713,78
188 723 173,25
37 400 399,43
83 623 179,61
136 005 388,82
7575 155 922,19

> Eurdpska centrdlna banka. Upisovanie zakladného imania [online]. cit. 2004-4-18. Dostupné z:

http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.sk.html
> Tamties.
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V sucasnej chvili je prezidentom ECB taliansky roddak Mario Draghi. Je to treti
prezident v ¢ele ECB od roku 1998, kedy tato institicia vznikla. Jeho osemro¢né
funk¢né obdobie zacalo 1. novembra 2011. Tato funkciu pred nim zastavali Willem F.

Duisenberg a Jean-Claude Trichet.*

2.5 Zhrnutie

Na zaklade udajov uvedenych v podkapitolaich o ECB aFede v tejto casti
struéne zhrniem zakladné podobnosti a rozdiely Fedu a ECB, ¢o sa tyka historickych
okolnosti vzniku a jeho ucelu, ciele ktoré si tieto institicie kladi v ramci ich menove;j
politiky, a organizaénej Struktury, ktorou st tvorené a ovladané.

Jeden z rozdielov medzi ECB a Fedom je aj to, v akom prostredi tieto institucie
vznikali a dnes posobia. Napriek tomu, ze USA ako federaciu tvori viacero §tatov, je
mozné pozorovat, ze navonok pdsobia ako jednotny celok, ¢o je podlozené napr.
jazykovou strankou alebo pouzivanim doléra ako spolo¢nej meny na celom uzemi. Na
druhej strane, v Eurépe ani po vySe 60 rokoch integracie nebola zatial dosiahnuta
jednotnost’ na takejto Grovni, ¢o sa prejavuje V prvom rade tym, ze &lenmi EU este nie
st vetky europske krajiny. Dal§im rozdielom je, Ze jednotna mena euro eite nebola
zavedena vo vsetkych C&lenskych $tatoch EU, & uz z dovodu neplnenia potrebnych
kritérii pre prijatie tejto meny alebo kvoli ekonomickej nevyhodnosti pre danu krajinu.

OdliSnosti moéZeme ndjst aj pri pohlade do historie. Vznik Fedu bol
vyvrcholenim a reakciou na vtedajSiu nestabilitu finanéného systému v USA, ktory
nebol unifikovany a prejavovalo sa to vznikom kriz a paniky spojenych s hromadnymi
vybermi Uspor z bank, ¢o nasledne vytstovalo v ich krach. Dolezité je zmienit', ze prva
centrdlna banka USA eSte pred vznikom Fedu zaala fungovat v roku 1791, pricom
Samotna ECB mala taktiez svojho predchodcu v podobe EMI, ale bola zalozena az
vroku 1998, teda v case, kedy uz Eur6épa ma s centralnym bankovnictvom bohaté
skusenosti. K jej vzniku taktiez viedli odlisSné dovody, pretoze nebola institaciou, ktord
by mala vprvom rade predist krizovym udalostiam. Zohrava dolezitu rolu
predovSetkym pri budovani jednotného trhu, ktory bude efektivnejSie fungovat’

s vyuzitim spolo¢nej meny. Je to teda dalsi krok na ceste k posilneniu snahy

*® The European Central Bank. History, role and functions. [online]. cit. 2004-4-19. Dostupné z:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/ecbhistoryrolefunctions2004en.pdf
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eurdépskeho spoloCenstva o vytvorenie unie, ktora bude konkurentom globalnych
ekonomickych velmoci ako su prave USA, alebo Cina a Rusko.

Pri zamerani sa na organizacnu Struktiru ECB a Fedu je mozné pozorovat’ urcité
podobnosti. Ako najvyssi rozhodovaci organ Fedu posobi Vybor guvernérov, u ECB je
to Rada guvernérov. Oba tieto Utvary prijimaji rozhodnutia tykajuce sa menovej
politiky, ale jej realizaciu prenechavaju inym. U Fedu je to FOMC, u ECB ma tito
tilohu na starosti Vykonna rada. Dal§im pribuznym znakom je tzemné pokrytie. Fed je
tvoreny sustavou dvanastich rezervnych bank rozmiestnenych po USA, ECB podobne
v ramci ESCB komunikuje prostrednictvom Vykonnej rady S narodnymi centralnymi
bankami ¢lenskych krajin EU.

Dalsie odli$nosti nachadzame vo vytyéenych cieloch tychto centralnych béank.
Zatial’ ¢o ECB si ako svoju hlavnu prioritu urcila cenovu stabilitu meratelni pomocou
harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien, Fed v stucasnosti vyvija snahu za

ucelom plnej zamestnanosti, ekonomického rastu a taktiez cenovej stability.

Tymto sa dostavam k zaveru druhej kapitoly. V jej prvej Casti boli popisané
zékladné charakteristiky centralnych bank vo vSeobecnosti, uvedené najdolezitejSie
funkcie, ktoré v ekonomike plnia a ciele, ktoré sa zvycajne snazia naplnit’. Tato kapitola
taktieZ obsahuje stru¢ny popis vybranych nastrojov, ktoré centralna banka pri svojom
posobeni vyuziva. Druha Cast’ kapitoly je venovana konkrétnym centrdlnym bankam,

americkému Fedu a centralnej banke EU, ECB.
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KAPITOLA 3 - REAKCIA NA KRIiZU

V tretej kapitole budu predstavené reakcie na krizu, ako Fedu, tak ECB. Bude v
nej popisany vyvoj spravania tychto centralnych bank v Case a stru¢ne vysvetlené ich

klacové kroky.
3.1 Reakcia Fedu

V prvej kapitole uz bolo objasnené, ako sa za pomoci nizkych urokovych
sadzieb Fedu uvolnila cesta k ziskaniu hypotekarneho veru SirSej skupine amerického
obyvatel'stva, ¢im sa dopyt po tomto type uveru masivne zvySil. Vyznamnymi
katalyzatormi vypuknutia krizy boli finan¢né inovacie ako sekuritizcia rizikovych
hypoték, vytvaranie a obchodovanie s exotickymi finan¢nymi nastrojmi ako napr. CDO
alebo nezodpovednost’ ratingovych agentur pri hodnoteni takychto cennych papierov.
Tieto praktiky bezali na principe Ponziho schémy, to znamend, Ze podnikanie je
vynosné dovtedy, kym sa najdu I'udia ochotni do neho investovat. Vo chvili kedy ale
prad zaujemcov ,,vyschne®, cely proces naberie opacny smer.

Po prasknuti bubliny a teda postupného znizovania hodnoty a cien
nehnutel'nosti, narastu poc¢tu domécnosti neschopnych svoju hypotéku splacat’ a tym
padom aj poctu exekucii sa finanénym systémom zacala $irit’ neistota. Ako priklady
modzeme uviest’ to, ze Fed musel v roku 2008 prist’ na pomoc investi¢nej banke Bear
Sterns a podiel’at’ sa na jej odktiipeni bankou JPMorgan Chase, taktiez poskytol pozicky

velkej poistovacej spolognosti American International Group (AIG).*’

Hlavny tradi¢ny nastroj menovej politiky Fedu je urCovanie sadzby Federal
Funds Rate. V case krizy je zvyCajne niz$ia, ¢o by malo podporit’ firmy v expanzii
atvorbe pracovnych miest, ataktiez podnietit zvySenie spotreby u beznych
spotrebitel'ov. V prvom kroku Fed teda tto sadzbu v ramci svojej expanzivnej menovej
politiky, ktora mala za ucel rozprudit ekonomiku a dostat’ ju z recesie, zacal postupne
znizovat. Tento trend nastal zaciatkom roku 2007, az vyska tejto sadzby poklesla
V januari roku 2009 na 0,25 % z poévodnej hodnoty 5,25 %. Tato hodnota, ktora je

>’ Federal Reserve Education. 2006 and Beyond: Financial Crisis and Response [online]. cit. 2004-4-17.
Dostupné z: www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/history/2006andbeyond.cfm
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takmer rovna nule, bola najnizsia za poslednych viac nez 50 rokov aje to zarovei

evive

Graf 5: Vyvoj zakladnej arokovej sadzby Fedu v rokoch 2007 az 2014 (v %)
FRED oL — Effective Federal Funds Rate
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2014 research.stlouisfed.org

Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Okrem tohto opatrenia sa Fed uchylil aj k nekonven¢nym metodam menovej
politiky. V ramci svojej reakcie na krizu podnikol rozne opatrenia a vytvoril niekol’ko
programov za ucelom dodavania chybajicej likvidity a podpory zaujmu bank
0 poskytovanie novych uverov™®. Va&sina z nich bola postupne ukoncena.

Rozhodne najvyznamnejSie a najsledovanejSie protikrizové menové opatrenie
Fedu je tzv. kvantitativne uvolfiovanie (Quantitative Easing — QE).>® Tento néstroj je
vyuzivany vtedy, ked’ sa konven¢na monetarna politika javi ako netinna a spociva
v nakupe aktiv Fedom. V tejto Casti svojej prace som sa rozhodol zameriavat’ prave na
fenomén QE, ktorého uz v poradi Stvrta vlna bezi aj v suCasnosti. Spolo¢nym efektom
nizkych urokovych sadzieb a QE malo byt zvySenie rezerv bank, ktoré by mohli
poskytnut’ d’alSie tvery. Tento efekt je ale podmieneny zdujmom zo strany subjektov

ako st podniky, domécnosti a d’alsi investori o d’alSie zadlZovanie.

>® Medzi tieto programy patrili napr. Term Auction Facility (TAF) ukon&eny v marci roku 2010, Term

Securities Lending Facility (TSLF) alebo Commercial Paper Funding Facility (CPFF), oba ukoncené vo

februari 2010.

> Monetary and Fiscal Policy in Times of Crisis [online]. cit. 2004-4-20. Dostupné z:

research.stlouisfed.org/pageone- economics/uploads/newsletter/2011/201103_ClassroomEdition.pdf
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3.1.1 QE1

Prva vina QE bola Fedom ozndmena v novembri roku 2008, kedy vyhlasil, ze
bude nakupovat' hypotekarne zalozné listy (Mortgage-backed Securities — MBS)
a d’alsie dlhopisy, vsetky od federalnych, vladou podporovanych hypotekarnych agentur
ako Fannie Mae aFreddie Mac. V marci roku 2009 Fed oznamil dodatocné
nakupovanie, okrem predoslych cennych papierov uz aj vladne dlhopisy vydané
pokladiiou USA od ostatnych bank. V tomto bode vlastnil Fed portfoélio cennych
papierov v hodnote $ 1,75 biliéna. Pre tieto dve fazy nakupov sa vo vSeobecnosti zacal
pouzivat nazov QE1. QE1 skoncilo v marci roku 2010 a vd’aka charakteru skupovanych
cennych papierov prispelo hlavne Kk revitalizacii realitne uverovych trhov, ktoré krizou
trpeli najviac. Napriek tomu sa uz o par mesiacov po ukonéeni QE1 zacalo hovorit’
0 moznom opatovnom spusteni tohto programu. Hoci sa dosiahol tspech, ked’ Fed od
bank vykupil ich toxické aktiva a dodal im potrebnu likviditu, banky tieto zdroje
nepoziciavali d’alej. Nedoslo tak k efektu preliatia tychto penazi do ekonomiky. Banky
to odovodiovali tym, Ze sa nenaSiel dostatok doveryhodnych zdujemcov o tver. Ked'ze
Fed nema pravomoc, ktorti by mohol uplatnit’ aby prinutil komeréné banky poskytovat’

uvery a ekonomika nad’alej nerastla, rozhodol sa pre spustenie d’alSej viny QE.®

3.1.2 QE2

Druhé kolo nazyvané QE2 odstartovalo v novembri 2010 atrvalo sedem
mesiacov. Fed nakupoval strednodobé cenné papiere ako napr. Statne dlhopisy so
splatnostou desat’ rokov. Na rozdiel od QE1, kedy Fed pomohol bankdm zbavit' sa
toxickych poloziek drZanych v aktivach, vtejto fadze sa zameral na rozprudenie
ekonomiky a ozivenie dopytu a tym aj spotreby. Preto sa vlastne skupovanim dlhopisov
snazil aj 0 podnietenie miernej inflacie. Inflacné ocakavania a postupny rast cenovej
hladiny sposobuju, ze l'udia radSej investuju a nakupuju hned’, kym ceny este viac

porastd. V juni v roku 2011 Fed fazu QE2 ukon&il.**

% About.com US Economy. What Is QE1? [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:
useconomy.about.com/od/Fed/g/QE1.htm
* About.com US Economy. Federal Reserve's QE2 [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:
useconomy.about.com/od/Fed/g/QE2.htm
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3.1.3 Operacia Twist

Sucastou programu QE bola aj tzv. operacia Twist, ktort Fed oznamil
v septembri roku 2011. Toto oznaCenie je mozné prelozit’ ako zvrat alebo obrat. Je
odvodené¢ ztoho, Ze vradmci tejto operacie Fed realizuje nékup dlhodobych a
strednodobych Statnych dlhopisov, k ¢omu vyuziva vynosy z kratkodobych Statnych
pokladni¢nych poukazok. Zmyslom operacie Twist bola snaha o0 znizenie objemu
vynosov z dlhodobych a strednodobych Statnych dlhopisov. Tieto vynosy sa zvysuju na
zéklade principu ponuky a dopytu, takze ¢im vicSie mnozstvo Fed zakupil, tym vacsi
dopyt vytvoril a tak vytvaral tlak na znizovanie vySky vynosov. Tato skutocnost’ mala
vplyv aj na zniZzovanie dlhodobych trokovych sadzieb. Tento efekt je spdsobeny tym,
ze vyska vynosov zo Statnych dlhopisov s desatrocnou splatnostou sa vyuziva ako
benchmark (meradlo, §tandard) pri uréovani aj tychto sadzieb. Umyslom Fedu bolo
dosiahnut’ ich zniZenie atym opéat povzbudit' obyvatel'stvo k vyuzivaniu tverov

a spotrebe a firmy k expanzii.®?

3.1.4 QE3

Napriek vSetkym predoSlym snahdm Fedu o zlepSenie ekonomiky, stale
nedochadzalo k zlep$eniu na trhu prace. V septembri 2012 preto bolo ohlasené uz tretie
kolo QE, ktoré prebichalo subezne s operaciou Twist. Fed pokracoval v nakupovani ako
MBS, tak Statnych cennych papierov od obchodnych bank. Tato vina QE bola ale
Specifickd tym, Ze si Fed nastavil ciel, asice, Ze neukonc¢i tuto svoju expanzivnu
menovu politiku, kym neddjde k znaénému narastu pracovnych prilezitosti. Dalsou
zvlastnostou bolo, Ze to bolo prvy krat, co Fed presadzoval svoj ciel maximadlnej
zamestnanosti pred svojim primarnym cielom cenovej stability, teda bojom s inflaciou.

Fed taktiez oznamil, Ze svoje trokové sadzby bude nad’alej drzat’ na nule az do roku
2015.%

3.1.5 QE4

Na konci roku 2012 bola ukonc¢ena faza QE3 a fakticky ihned’ potom bola

Fedom oznamena sprava, ze bude v nastolenom trende pokracovat’ a rok 2013 bude v

®2 About.com US Economy. Federal Reserve's Operation Twist [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:
useconomy.about.com/od/Fed/g/Operation-Twist.htm
% About.com US Economy. What Is QE3? [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:
useconomy.about.com/od/Fed/g/What-Is-Qe3.htm
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znameni d’al§iecho kola QE. Délezitou zmenou bol koniec operacie Twist. Fed tiez
znovu potvrdil, ze bude tak ako predtym pokracovat" v ndkupe MBS a Statnych
dlhopisov. Doslo ale k jednoznaénému vymedzeniu cielov, ktoré si Fed stanovil uz
behom QE3. Fed ohlasil, Ze politika kvantitativneho uvolfiovania bude pokracovat’
dovtedy, kym sa miera nezamestnanosti nedostane pod 6,5 % alebo inflacia neprekroci
2,5 %. Takto Specificky nastavené ciele odstranili neistotu a vyrazne podporili
ekonomicky rast, kedze firmam sa lepSie operuje v stabilnejSom prostredi, kde su

schopné efektivnejsie a dlhodobejsie planovat’ svoje aktivity.64
3.2 Reakcia ECB

V prvej kapitole bolo v kratkosti vysvetlené, Ze hoci mnohi predstavitelia
finan¢ného sektoru v Eurdpe sa ku krize postavili ako vyluéne problému USA aich
hypotekarneho trhu, nasledky sa postupne zacali prejavovat’ aj na starom kontinente.
Hlavnym dévodom bolo to, Ze mnohi eurdpski investori a banky sa taktiez zapojili do
obchodovania s exotickym finanénymi produktmi vytvorenymi v USA. Podobne ako
Fed, aj ECB musela na krizu reagovat’ v spravnom case a uchylit’ sa k bezprecedentnym
praktikam, aby dokazala celit' krize a zabezpecit' naplnenie svojho hlavného ciela
v ramci menovej politiky a sice zachovania cenovej stability. V tejto Casti prace sa

pozrieme na kI"icové kroky ECB v snahe o zmiernenie nasledkov krizy.

3.2.1 Znizovanie sadzieb

V auguste 2007 doslo v nadvéznosti na krizu v USA K vyraznym turbulenciam
na finanénych trhoch po celom svete a eurozona nebola vynimkou. Panovala neistota a
nedovera medzi bankami, ktoré mali navzajom pochybnosti o financnom zdravi
aurovni likvidity u tych ostatnych a poskytovanie medzibankovych tverov zacalo
spomalovat. ECB reagovala rychlo a pomocou svojich nastrojov umoZznila bankam
eurozény doplnit’ potrebnu likviditu®. Po pade Lehman Brothers koncom roka 2008 sa
tato neistota premenila na globalnu krizu. ECB zareagovala postupnym znizovanim

urokovej sadzby u hlavnych refinanénych operécii66. Celkovo doslo k poklesu o 325

® About.com US Economy. What Is QE3? [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:

useconomy.about.com/od/Fed/g/What-Is-Qe3.htm.

% ECB. Press Release [online]. cit. 2014-4-20. Dostupné z:

www.ech.europa.eu/press/pr/date/2007/html/pr070814_1.en.html

% pravidelné reverzné obchody na dodanie likvidity s tyZdennou frekvenciou a tyZzdriovou splatnostou.
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bazickych bodov®’. Od oktobra v roku 2008 do méja 2009 dosiahla tato sadzba az
uroven 1 %. Tento pokles ilustruje Graf ¢. 6:

Graf 6: Vyvoj urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie ECB (v %0)
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Zdroj: ECB. Statistical Data Warehouse.

ZniZzovanie urokovych sadzieb je stale klasifikované ako nastroj konvencnej
menovej politiky. ZniZenie, ktoré vidime na Grafe 6, nastalo pocas kratkeho obdobia
siedmich mesiacov aje to nieo, ¢o sa v eurozéne za niekolko poslednych dekad
nevyskytlo. ECB sa ale nakoniec predsa, podobne ako Fed, neobisla bez nasadenia

neStandardnych nastroj ov.

3.2.2 Enhanced Credit Support

Nastroje suhrne oznacované ako ,.Enhanced Credit Support®, teda posilnena
uverova podpora, boli ECB nasadené v oktobri 2008. Obsahovali niekol’ko zloziek.
Prvou znich bola mozZznost finanénych inStiticii eurozony ziskat pristup
k neobmedzenym zdrojom likvidity od ECB za hlavnu refinanéna sadzbu, ak dokazali

predlozit’ adekvatny kolateral®®. Dalsim krokom bolo zniZenie narokov na kvalitu aktiv

®” Bazicky bod je stotina z percentudlneho bodu.
® The ECB’s Response to the Financial Crisis [online]. cit. 2004-4-20. Dostupné z:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf
* Hodnota zabezpecujuca bankovy uver, ktorou su napr. nehnutelnosti, hnutelny majetok, cenné
papiere, drahé kamene atd. Ekonomicky slovnik [online]. cit. 2014-4-22. Dostupné z:
www.euroekonom.sk/poradna/ekonomicky-slovnik/?q=kolateral
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akceptovatelnych ako kolateral’. Tretie v poradi prislo vyhlisenie ECB, 7¢ ma
v umysle implementovat dodatocné dlhodobé refinanéné operacie, kde oproti
Standardnej trojmesacnej splatnosti bude tato doba dosahovat az Sest’ mesiacov,

néasledne v maji 2009 ECB tuto lehotu prediZila na jeden rok""2,

3.2.3 Securities Market Program (SMP)

Tretou vlnou vradmci reakcie ECB na krizu sa stal tzv. Securities Market
Program. Ten bol spusteny v maji 2010 a spocival v priamej intervencii ECB na
vybranych trhoch so $tatnymi dlhopismi. V sulade s nariadenim EU boli moznosti ECB
nakupovat’ tieto dlhopisy v ramci SMP znaéne limitované iba pre sekundarne trhy. Tieto
nakupy boli spitne sterilizované, ¢o znamena, ze ECB pomocou svojich dalSich
operacii likviditu, ktord pomocou nakupov dlhopisov nefunkénym segmentom trhu
dodala, spitne absorbuje a stahuje z obehu. Okrem toho ECB opit’ obnovila niektoré
programy, ktoré uz boli predtym ukonéené, ako napriklad LTRO, pricom doba
splatnosti dosahovala az 3 roky a hlavna refinan¢na sadzba bola v tom Case stale na

arovni 1%."
3.2.4 Outright Monetary Transactions (OMT)

V jali 2012 ECB pokracovala v znizovani svojej zakladnej trokovej sadzby na
vtedajsie historické minimum, a to na 0,75 %. V septembri roku 2012 d’alej predstavila
tzv. Outright Monetary Transactions program, ktory predstavoval moznost’ realizacie
priamych menovych transakcii. Podobne ako SMP, OMT znamenal priame zasahy na
sekundarnych trhoch $tatnych dlhopisov, pricom by ECB nakupovala neobmedzené
mnozstvo vladnych dlhopisov. Cielom ECB bolo v tomto pripade odstranit’ problémy
na tychto trhoch, ktoré boli sposobené obavami a neddverou investorov o budicnost’

spolo¢nej meny euro, hlavne kvoli nepriaznivej Situdcii periférnych krajin eurozony.

%V tomto pripade sa jednalo napr. o zniZzenie pozadovaného ratingu cennych papierov, ktoré boli
predkladané ako kolateral.
" Takyto typ refinanénych operacii sa nazyva aj LTRO (Long-Term Refinancing Operation).
> The ECB’s Response to the Financial Crisis [online]. cit. 2014-4-22. Dostupné z:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf
7 sterilizacia likvidity sa moze uskutoénit napriklad prostrednictvom ponuky terminovanych vkladov,
ktoré si banky mozu uloZit v centrédlnej banke.
" The ECB’s Response to the Financial Crisis [online]. cit. 2014-4-22. Dostupné z:
www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/artl_mb201010en_pp59-74en.pdf
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Likvidita dodana programom OMT mala byt opédt’ v plnej miere sterilizovana. ECB
taktieZ oznamila, Ze zavedenic OMT znamena koniec nastroja SMP."

Napriek tomu, ze ECB dodnes tento program nepouzila, tak iba samotna sprava
0 nom mala na spravu dlhu okrajovych krajin eurozony pozitivny vplyv. Tento program
sa stretol s rozporuplnymi reakciami. Najvyraznejsie zrejme reagoval Nemecky ustavny
sud, ktory dokonca podal staznost k Eurépskemu sudnemu dvoru. Tento krok
zdovodiuje tym, ze ECB zavedenim tohto programu poruSuje pravidlo zakazu
financovania vlad a tym prekracuje svoj mandat.”® ECB argumentuje tym, Ze krajiny,
ktorych by sa program OMT tykal, by museli pristipit’ na plnenie programu reforiem.
Rozhodnutie zo strany Eurdpskeho sudneho dvora este nepadlo, a do doby kym tento
std vyda stanovisko sa nepredpoklada, Ze by bol program pouzity. Aka je teda jeho

, . ’ y 77
budicnost’ zatial’ ostava otazkou.

7> Eurépska centrdlna banka. Menovd politika [online]. cit. 2014-4-22. Dostupné z:
www.ech.europa.eu/ecb/educational/facts/monpol/html/mp_014.sk.html
’® Nemecko postupilo staznost voci ECB pre dlhopisy Stdtov na sud dnie. [online]. cit. 2014-04-20.
Dostupné z: www.teraz.sk/ekonomika/nemecko-eurozona-sud-dlhopisy-ecb/73107-clanok.html
70 dlhopisovom programe ECB rozhodne Stdny dvor EU. [online]. cit. 2014-04-20. Dostupné z:
www.euractiv.sk/hospodarske-riadenie-eu/clanok/o-dIhopisovom-programe-ecb-rozhodne-sudny-dvor-
eu-022042
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KAPITOLA 4 - KOMPARACIA REAKCII ECB A FEDU
4.1 Spolocné znaky

Ako prvy a jednoznacny element, ktory ECB a Fed spolo¢ne zdielaju v ramci
reakcie na krizu a udalosti z roku 2008, je zavedenie expanzivnej menovej politiky,
a teda prejavenie ochoty pomdct’ zasiahnutym bankam a ostatnym institiciam tym, ze
budu zvySovat’ mnozstvo peniazi v obehu a dodavat’ potrebnu likviditu.

Na zéklade ich neskorSich krokov moézeme tiez jednoznacne povedat, Ze obe
banky nakoniec pristupili k pouzitiu nekonven¢nych ndastrojov menovej politiky
aucinili mnoho historickych rozhodnuti, ¢o bolo podmienené¢ vynimoc¢nostou

okolnosti, ktoré so sebou prinieslo vypuknutie krizy.

Prvym nastrojom menovej politiky po ktorom Fed a ECB siahli, boli ich hlavné
urokové sadzby. Fed svoju najdolezitejsiu urokovi sadzbu Federal Funds Rate zacal
postupne zniZzovat uz v lete 2007, az kym sa zaciatkom roku 2009 nepohybovala
v pasme 0,25 az 0 %'°. Tato hodnota sa dodnes nezmenila. ECB k tomuto kroku
pristupila neskor, konkrétne az po kolapse Lehman Brothers v septembri v roku 2008,
ktory pre nu bol neprijemnym ,,prebudenim do reality*. ECB totiz este v polovici roku
2008 svoju klucovli sadzbu zvysila v obave pred inflacnymi tlakmi a ohrozenim
cenovej stability. Na druhej strane, nasledné prudké znizenie jej kl'icovej sadzby pre
hlavné refinanéné operacie (MRO) zrealizovala relativne rychlo, za sedem mesiacov
klesli z 3,75 % na 1 %.”® ECB potom niekol’kokrat tito sadzbu opit’ zvysila ako reakciu
na naznaky zlepSenia ekonomickej situacie v eurozone. Nakoniec ale bola nutena ju
opat’ znizit, jej aktudlna vySka dosahuje 0,25 %%, Tieto nastroje konvencnej menovej
politiky sa ale ukdzali ako nedostato¢né, preto obe centrdlne banky podnikli d’alSie

kroky smerom k rozpriideniu ekonomiky.

Dalsiu spoloént charakteristiku moZzeme pozorovat, ked sa pozrieme na
nekonvenéné nastroje, ktoré si Fed a ECB zvolili na ceste za svojimi cielmi. Hoci obe

banky podnikli viac typov roznych operacii, nachadzame u kazdej z nich jeden typ,

78 Tuto skutonost ukazuje Graf 5.
® Tuto skutognost ukazuje Graf 6.
80 European Central Bank. Key Interest Rates [online]. cit. 2014-4-24.Dostupné z:
www.ech.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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ktory v porovnani s ostatnymi dominoval. U Fedu je to pochopitel'ne Séria zatial’ Styroch
kol ndkupu aktiv, predovsetkym statnych dlhopisov a MBS, pre ktoré sa vSeobecne vzil
nazov kvantitativne uvolfiovanie, viny QE1 az QE4. Délezitym nastrojom ECB v boji
proti krize sa stali dlhodobé refinan¢né operacie (LTRO), priCom vy$Sie spomenuta

MRO sadzba bola postupne znizovana, a doba splatnosti naopak rastla.

Obidve banky sa taktiez zapojili do nakupov statnych dlhopisov, Fed uz v ramci
QE1 v marci roku 2009, ECB potom o0 rok neskor po zavedeni svojho programu SMP.
Sposoby, akymi Fed a ECB realizovali tieto operacie sa lisili, k tomu sa ale dostanem
v podkapitole o rozdielnych znakoch ich menovych politik. Potom ¢o Fed rozbehol QE2
v novembri 2010, jeho eurdpskym ekvivalentom sa mal stat’ nakoniec nepouzity

program a nastupca SMP: OMT.

4.2 Rozdielne znaky

Ako zédkladny rozdiel medzi pristupmi ECB a Fedu vnimam hlavne kroky
spojené s nakupovanim Statnych dlhopisov. Zatial' ¢o Fed ich nakupoval priamo uz
pocas QE1 koncom roku 2008 a nasledne eSte vo vicSich mnozstvach v d’alSich vinach
QE, ECB spustila svoj prvy program tykajuci sa skupovania Statnych dlhopisov az

v polovici roku 2010 a na rozdiel od Fedu boli jej operacie sterilizované.

Fed a ECB sa od seba odliSovali aj pokial’ ide o ciele, ktoré od svojich opatreni
ocakavali. Vyplyva to uz aj zo zodpovednosti, ktoré na seba tieto banky beri vo
vSeobecnosti pri vykonadvani svojich menovych politik. Zatial’ ¢o ECB sa drzala a drzi
svojho staleho ciel'a a teda cenovej stability vyjadrenej prostrednictvom indexu HICP
a jeho miery medzirotného narastu 0 menej ako 2 %, Fed ma tuloh viac. Snazi sa
rovnako ako ECB 0 cenovu stabilitu, ale pridava k tomu eSte maximalnu zamestnanost’
a ekonomicky rast. Na pozadi krizy boli tieto ciele eSte viac Specifikované a teda
stanovené konkrétne hodnoty, ktoré sa Fed bude pokusat dosiahnut’ a kym sa tak
nestane, neukonc¢i svoju nekonvenénu menovu politiku, to znamené nezvysi zakladné
urokové sadzby a neprestane s ndkupom dlhopisov. Uz pocas QE3 Fed vyhlésil, ze
najvacsiu starost predstavuje problém na trhu prace, apreto bude ciel plnej

zamestnanosti presadzovat pred cielom inflaénym. V nadvédznosti na toto vyhlasenie
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prisli v ramci QE4 konkrétne ¢isla: menej ako 6,5 % u miery nezamestnanosti a viac

ako 2,5 % v pripade inflacie.
4.3 Vyhodnotenie oboch reakcii

V doterajSej cCasti poslednej Stvrtej kapitoly svojej prace som popisal aké
podobnosti a odlisnosti som v postupoch Fedu a ECB identifikoval. V tejto Casti prace
pristipim k zaverecnému vyhodnoteniu, a sice analyzujem, ktord ztychto dvoch
centralnych bank bola k dneSnému diu v realizacii svojej menovej politiky uspesnejsia.
Ako kritérium tejto analyzy som zvolil stupeni naplnenia cielov, ktoré si stanovila kazda

z nich. Tieto ciele boli opisané a objasnené v predoslych Castiach tejto prace.

4.3.1 Fed

Vzhl'adom ktomu, ze Fed svoju expanzivhu menovi politiku a uZzivanie
nekonvencnych nastrojov do dne$ného dna este uplne nezastavil, je zrejmé, Ze svoje
ciele stale nedosiahol. Miera nezamestnanosti vSak zaznamenala vyrazné zlepSenie,

ked’Ze v marci 2014 bola na Grovni 6,7 %. Celkovy vyvoj zachytava Graf 7:

Graf 7: Miera nezamestnanosti v USA v rokoch 2010 az 2014 (v %)
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Zdroj: Bureau of Labor Statistics.

Druhy ciel’ Fedu, ktorym je miera inflacie, sa prili§ nebliZi vyZadovanej hodnote.

V stcasnosti je na urovni zhruba 1,5 %. Priebeh miery inflacie dokumentuje Graf 8:
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Graf 8: Miera inflacie v USA v rokoch 2009 az 2014 (v %)

Year-ower-year % change

-2 T T T T T T T T T
200901 200909 201005 2011 201100 201205 201301 2013109 201402
Dat= Range

Zdroj: Federal Reserve Bank of Cleveland.

Séfka Fedu, Janet Yellen, zhruba pred mesiacom na konferencii v Chicagu
potvrdila, Zze eSte nejaky Cas sa zakladna tirokova sadzba Fedu nezaéne zvySovat’, to aj
v pripade ukonc¢enia skupovania dlhopisov, kedZe penazny objem v ktorom ich
mesacne Fed nakupuje uz klesol. Vysvetlila, ze je to kvoli trhu s pracou, ktory aj
napriek zlepSeniu, ktoré sa prejavilo zmiernenim nezamestnanosti, stile nie je uplne
ozdraveny. Pre vel'ky pocet AmeriCanov je stale tazké si ndjst’ pracu na plny tvizok.
Z tohto dovodu chce vysku urokovych sadzieb zachovat, hlavne za ucelom podpory

investicii a spotreby, priCom dodala, Ze mé podporu svojich kolegov.81

4.3.2 ECB

Podobne ako Fed, ani ECB svoj hlavny a jediny ciel’ v ramci svojej menovej
politiky o ktory sa snazi, a sice cenovu stabilitu, nedokazala dodnes naplnit’. V ramci
zabezpecCovania cenovej stability sa ECB snazi mieru inflacie zo strednodobého
hl'adiska udrzat’ tesne pod 2 %. Graf 9 jasne ukazuje pokles medziro¢nej miery inflacie

na 0,5 %, ¢o ma od ziadanych 2 % dost’ d’aleko.

81 Fed: Americkd ekonomika este stdle potrebuje podporu. [online]. cit. 2014-04-23. Dostupné z:
www.teraz.sk/ekonomika/usa-fed-ekonomika-podpora/79562-clanok.html
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Graf 9: Miera inflacie v eurozéne (HICP) (v %)
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Zdroj: ECB. Statistical Data Warehouse.

Sucasny prezident ECB Mario Draghi sa tento mesiac (3.4.2014) na tlacovej
konferencii vyjadril, ze Rada guvernérov ponecha zakladnt trokovi sadzbu ECB na
hodnote 0,25 %. ECB si mysli, Zze je mozné ozivit ekonomiku eurozony aj bez
dodatoénych monetarnych stimulov, napriek tomu, Ze Draghi o¢akava periddu nizkej
inflacie. Draghi sa tiez vyjadril, ze ECB potrebuje zhromazdit' viac informacii, aby
mohla upravit’ svoj infla¢ny ciel. ECB odhaduje, ze tempo rastu spotrebitel'skych cien

sa bude k dvom percentam bliZit' ku koncu roku 2016.%

% FcB je pripravend konat, ak bude infldcia v eurozone dlhsi ¢as nizka. [online]. cit. 2014-04-23.
Dostupné z: www.teraz.sk/ekonomika/ecb-urokova-sadzba/79922-clanok.html
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ZAVER

Hlavnym cielom tejto prace bolo uskuto¢nit’ komparaciu menovej politiky
dvoch vyznamnych centralnych bank, ECB a amerického Fedu, na pozadi svetovej

hospodarskej a finan¢nej krizy od roku 2008. Tento ciel’ bol naplneny.

Z tejto komparacie vyplynula uréitd podobnost opatreni, ktoré obidve tieto
inStitacie v pociatocnej faze krizy prijali. Ako Fed, tak ECB najprv vyuzili primarny
nastroj konven¢nej menovej politiky a postupom casu znizili svoje zdkladné trokové
sadzby az na historické minima. Okolnosti ktoré¢ ale sprevadzali vznik a priebeh krizy
ich nakoniec printtili siahnut’ aj po inych, mimoriadnych néastrojoch, ktoré aplikovali

Vv snahe znova ozivit’ a rozpradit’ aktivitu v krizou otrasenej ekonomike.

Pri analyze vyberu a vyuzivania jednotlivych nastrojov je mozné pozorovat
niekol’ko rozdielov, pokial’ sa jednd o charakter a rychlost’ ich pouzitia. Fed dokazal
zaujat’ rozhodnejsi a agresivnej$i pristup, ¢o mu, zda sa, Vv sucasnosti prinasa Zelany
uspech. V januari tohto roku zacal Fed pomaly s oslabovanim stimulacie americkej
ekonomiky. Je to vd’aka tomu, Ze sa blizi k naplneniu ciel'ov, ktoré si v ramci svojej
menovej politiky stanovil v oblasti zamestnanosti a miery inflacie. ECB na druhej strane
stale zaostava za svojim inflaénym cielom a nepredpoklada sa, ze by sa k nemu mohla

priblizit’ skor ako v roku 2016.

Za takéhoto stavu sa vynara niekol’ko otazok. Znamena stcasny stav a politika
Fedu, ze USA sa dostavaji zrecesie abudi opiat schopni vyrazne prosperovat?
Dockame sa v roku 2015 zvySovania zakladnej urokovej sadzby Fedu, ktora je od roku
2008 prakticky na nule? Pristane vo svetle tychto udalosti ECB po vzore Fedu na
uvol'nenejSiu menovu politiku? Na odpovede na tieto otdzky si eSte budeme musiet’

nejaky cas pockat’.
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SUMMARY

The topic of this thesis is ,,Comparison of the ECB and Fed in terms of their
monetary policy during world economic crisis since 2008*. The first chapter of this
thesis describes the events that eventually led to the outbreak of the most severe
economic and financial crisis since the Great Depression. It effectively enumerates the
reasons and development of this crisis until its peak in 2008, marked by the infamous
Lehman Brothers breakdown. The second chapter introduces the phenomenon of the
central banking and its practices in guiding national economies through various
channels and instruments of monetary policy. Also Fed and ECB are introduced as
institutions and in this part some space is devoted to the historical background of their
origin as well. Responses of both Fed and ECB to the crisis are briefly explained in the
third chapter, mainly their crucial parts and key elements and moments and their most
used tools implemented during struggle with the crisis. This thesis culminates in the
fourth chapter by fulfilling its main objective, which is to compare the responses
described in the third chapter. The comparison is carried out based on the assessment of

the level of accomplishment of the goals set by the central banks themselves.

A short summary of the most recent comments by the respective heads of each
of these institutions is added at the end of the fourth chapter together with the close

future outlook of these banks and the economic environment they govern and manage.

Ideas included in this thesis may be used to provide better understanding of
economic crises in general as well as the one of 2008 in particular. Furthermore this
thesis might ignite a deeper interest of general public about such matters which really

directly or indirectly have impact on every one of us.
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ZOZNAM SKRATIEK

CDO - Zaistena dlhova obligacia

ECB — Europska centralna banka

EHS — Eurdpske hospodarske spolocenstvo
EMI — Eur6psky menovy institat

ESCB — Eurdpsky systém centralnych bank
ESUO — Eurdpske spolo¢enstvo uhlia a ocele
EURATOM - Eurdpske spolocenstvo pre atbmovu energiu
EU — Eur6pska tinia

HDP — Hruby doméci produkt

HMU — Hospodarska a menova unia

LTRO — Dlhodobé refinan¢né operacie

MBS — Hypotekarny zalohovy list

MRO — Hlavna refinancné sadzba

OMT - Outright Monetary Transactions

QE — Kvantitativne uvol'novanie

SMP — Securities Market Program

USA — Spojené Staty americké
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