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ABSTRAKT

SANTHA, Anna: Ciele menovej politiky — vyvoj teoretickych nazorov a sicasnd situdcia. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodéarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Vedtci zavere¢nej prace: prof. Ing. Otto Sobek, CSc. —
Bratislava: NHF EU, 2012, 82s.

Cielom zaverecnej prace je skimat’ menovu politiku FED a ECB, jej zmeny pocas krizy,
jej dopady na krizu a tym posudit’ UspeSnost’ dvoch ekonomickych smerov, a to
monetarizmu a keynesianstva. Praca je rozdelend do 4 kapitol. Obsahuje 7 grafov, 2
tabul’ky a O priloh. Prva kapitola je venovana menovej politike, jej cielom v teoretickej
rovine. Dalej analyzujem stredne a dlhodobé ciele ECB a FED. V daliej Casti sa
charakterizuje keynesidnstvo a monetarizmus, priCom sa porovnava ich rozdielne
ponimanie riadenia ekonomiky. Zavere¢na kapitola sa zaoberd praktickym uplatnenim
menovej politiky pocas rokov 2007 az 2009, kedy centralne banky museli prisposobit’
svoju menovu politiku novému dianiu na svetovom trhu. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je porovnanie monetaristickych a keynesianskych postupov, pricom
poukazujem na vznik krizy kvoli statnym zasahom a cestu z krizy vd’aka nim.
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ABSTRACT

SANTHA, Anna: Ciele menovej politiky — vyvoj teoretickych ndzorov a siicasnd situacia. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodéarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Vedtci zavere¢nej prace: prof. Ing. Otto Sobek, CSc. —
Bratislava: NHF EU, 2012, 82s.

The aim of the diploma thesis is to study monetary policy of FED and ECB, its changes
during the crisis, its impact on the crisis and thereby review the success of two tendencies
in economic, monetarism and Keynesianism. The Thesis is divided into 4 chapters. It
contains 7 graphs, 2 tables and 0 attachments. The first chapter is devoted to monetary
policy and its aims in theory. | am further analyzing mid and long term aims of ECB and
FED. In the next chapter | am characterizing Keynesianism and monetarism through their
different concept of regulation of the economy. The last capture addresses practical use of
monetary policy while from 2007 to 2009, when central banks had to adapt their monetary
policy to new events in world market. The result of research is the comparison of
monetaristic and Keynesist practices, while | refer to start of the crisis because of the state
interventions and the way out from the crisis thanks to them.
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Monetary politicy, ECB, FED, monetarism, Keynesianism.
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Uvod

Téma ,Ciele menovej politiky* patri svojou aktualnostou medzi najviac
diskutované témy dnesnej doby. KedZe v kratkej minulosti prebiehalo mnozZstvo
konferencii oh'adom toho, ¢o by malo byt’ cielom menovej politiky, snazila som sa tému
rozpisat spésobom, aby bolo zrejmé, akym spdsobom sa riadila menova politika
Vv poslednych desatro¢iach a v dneSnej dobe. Zamerala som sa hlavne na faktory, ktoré
natili  centralnych bankarov opéat zhodnotit, ¢i doteraj$ie ciele menovej politiky
zodpovedaju krizovému dianiu, resp. na kroky, ktoré narodné banky podnikli mozno aj
v nesulade s ich zvy¢ajnymi ciel'mi. Druhym déleZitym zaverom mojej prace by malo byt
posudenie, ¢i zdvoch najvyznamnejSich ekonomickych smerov — monetarizmu
a keynesizmu — mame vit'aza, ¢i sa da s rozhl'adom povedat’, ktory smer nasiel presnejsiu

odpoved’ na hlavné otazky ekonomiky, predovsetkym v otazke Statnych zasahov.

V prvej kapitole svojej prace preberdm podstatu menovej politiky, hlavné teoretické
vedomosti, na ktorych je praca zalozena. Opisujem, ¢o je vlastne menova politika, aké
ciele si centralne banky moZzu stanovit, aké druhy menovej politiky rozliSujeme.

Rozpisujem ulohy transmisného mechanizmu.

Z teoretickej roviny sa dostdvam do praktickej opisom hlavnych cielov
najvyznamnejSich centralnych bank dne$ného globalizovaného finanéného trhu, ato
centralnej banky Spojenych Statov Federal Reserve System a Europskej centralnej banky.
Je dolezité, ze kym ECB ma stanoveny pevne dany jeden ciel menovej politiky, a to
udrZiavanie inflacie tesne pod ale blizko dvoch percent v strednodobom horizonte, FED
ma tychto cielov stanovenych niekol'ko, ato ciel’ plnej zamestnanosti, stability cien

a niZzSich dlhodobych urokovych mier.

V druhej kapitole opisujem dva hlavné prudy, ato monetarizmus a keynesizmus.
Kym totiZ monetaristi hlasuju vyrazne za ekonomiku bez Statnych zasahov, keynesovci su

jednoznacne za.

Monetaristi tvrdia, Ze sukromny sektor je stabilny, s proti stabilizacnej politike,
teda ovplyvilovaniu makroekonomického dopytu fiskdlnymi alebo monetarnymi
prostriedkami. Myslia si, Ze v dlhodobom hl'adisku ani monetarna, ani fiskalna politika nie

je schopna ovplyvinovat zamestnanost. V kratkodobom hl'adisku ale moZze monetarna
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politika ovplyvnit' agregatny dopyt, na zdklade toho moéze vytvorit vyrazné vykyvy
v ekonomike. Friedman zdoraziuje, Zze peniaze maji v ekonomike dolezitu ulohu, ale
monetarna politika je doélezita nie kvoli formovaniu Urokovych sadzieb, ale kvéli jej

vplyvu na peniaznll zasobu.

Keynes tvrdi Ze v zaujme udrziavania konjunktdry a zniZzovania nezamestnanosti je
mozné vyuzit v prvom rade fiskalnu, len v druhom rade monetarnu politiku. Ulohou
Statnych vydavkov je podla neho hlavne doplnit sukromné investicie atym cez
multiplikator podporit’ ekonomicky rast. Daflovou politikou sa podl'a neho da ovplyvnit
agregatny dopyt (spotreba ainvesticie). Hlavnou ulohou monetarnej politiky je, aby
zvySovanim penaznej zasoby udrziavala urokové miery na nizkej urovni, tymto

podnecujuc investicie.

V zavere druhej kapitoly zhffiam, aké st hlavné rozdiely medzi Keynesovym

a Friedmanovym pristupom.

V tretej kapitole svojej prace opisujem krizové dianie na svetovych trhoch. Pisem
0 krokoch centralnych bank od obdobia, ked’ prisli prvé spravy, Ze na svetovych trhoch nie
je vSetko v poriadku. V kratkosti opisujem aj isté udalosti, ktoré mohli viest' k vzniku
svetovej hospodarskej krizy takéhoto volumenu. Nezabudajme, ze cielom mojej prace je
posudenie, ¢i $tatne zasahy prospievaju ekonomike alebo naopak, vedu k podobnym

otrasom.

Druhou otazkou je ale, ako by dopadla svetova ekonomika arozvoj, keby
nenasledovali po tychto sprévach Statne zasahy. V obdobi velkej hospodarskej depresie
sme boli svedkami toho, Co sa stane, ak Staty do ekonomiky nezasahuju a nechaju vol'ny
tok ekonomike, aby neviditel'na ruka vycistila trh a aby sa vSetko dalo do poriadku. Pocas
najnovsich udalosti sa Staty rozhodli, Ze si radSej vyber( cestu Statnych zasahov, aby sa
kriza takto vyrazne neprehibila. Bola to ale spravna volba? NeprediZi sa spomalenie,

nepride d’al$ia vina? Na tieto a podobné otazky hI'adam odpoved’ v zavere svojej prace.
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Teoretické nazory

1. Menova politika
systém opatreni v oblasti meny atveru, ktorymi sa maju presadit’ zamery vydavatela
pefiazi alebo poskytovatela tveru *. Podla nazoru Prof. Ing. Ireny Hlavatej ide
0 makroekonomickl politiku, ktora si kladie za ciel' riadenie narodného hospodarstva,

resp. ekonomiky ako celku?.

Kazdopadne je nevyhnutna pre spravne fungovanie kazdej ekonomiky.

1.1 Ciele menovej politiky

Ciele menovej politiky mozu byt (a v historii boli) viaceré:

e stabilita devizového kurzu

e cenova stabilita

e hospodarsky rast

e rovnovaha platobnej bilancie
e zamestnanost’

e stabilita penaznej zasoby

a podobne. Nie je vSak jednoduché stanovit’ si ciel’ menovej politiky, resp. vybrat’ si
ciele zladitelné. Pri vybere ciel'a menovej politiky je dolezité brat’ do uvahy nasledovné

kritéria:

e meratel’nost’ ciel’a
e dosiahnutelnost’ ciel’a

e pribuznost ciela s vysSie postavenymi ciel'mi.

Prvé kritérium, meratelnost’ ciel'a znamena, Ze ciel’ stanoveny ako ciel’ menove;j

politiky musi byt meratelny, t.j. kvantifikovatel'ny, aby sa nejakym sposobom dalo merat’

! Prof. Ing. Otto Sobek: Menova tedria a politika. Vydavatelstvo EKONOM, 1999
? Prof. Ing. Irena Hlavata. Menova tedria a politika. Vydavatelstvo EKONOM, 1996
* Na zaklade Jana Kotlebova — Otto Sobek: Menova politika, stratégie, inStitucie, ndstroje. lura Edition, 2007

-11 -



jeho dosiahnutie resp. odchylka od ciela. Toto kritérium moéze byt pri dlhodobych

progndzach problém splnit’.

Dosiahnutel'nost’ znamena, ze ciel’ musi byt redlny. Nema zmysel stanovit’ ciel,
ktory sa neda dosiahnut’, ddlezitejSie je zamerat’ sa na redlne vysledky, ciele sa casom

moZu menit’, sprisnovat’.

Tretie kritérium, t.j. pribuznost ciel’a s vysSie postavenymi ciel'mi znamena, ze ak
je stanovenych viacero cielov, musia byt kompatibilné, aj spolo¢ne dosiahnutelné,

nemodzu to byt ciele protichodné. Ur¢i sa aj priorita ciel'ov, hlavny ciel’ a vedlajsie.

1.2 Druhy menovej politiky

Z dovodu pochopenia cielov menovej politiky je nevyhnutné definovat’ druhy

menovej politiky. Menova politika — podl'a pristupu centralnej banky — moze byt

e expanzivna
e restriktivna

e neutralna.

Expanzivna menova politika znamena, Ze centrdlna banka podporuje rast

ekonomiky zvySenim penaznej zasoby, kym restriktivna pravy opak.

Menova politika je spojend s ¢asovymi oneskoreniami, Ing. Jana Kotlebova, PhD.

ich rozdel'uje do $tyroch skupin®:

e Casové oneskorenie poznania problému v penaznom obehu

e Casové oneskorenie poznania problému a prijatia rozhodnutia o jeho rieSeni
e Casové oneskorenie prijatia akcie a jej skutoénej realizécie

e cCasové oneskorenie efektu menového nastroja od rozhodnutia o jeho

realizcii.

* Na zéklade Jana Kotlebova — Otto Sobek: Menova politika, stratégie, inStitucie, ndstroje. lura Edition, 2007
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1.3 Stratégia menovej politiky, resp. transmisny mechanizmus
Stratégia, ktorou centralna banka plni svoje ciele menovej politiky sa nazyva

stratégia menovej politiky, resp. transmisny mechanizmus. Transmisny mechanizmus

funguje tak, Ze ku kone¢nému ciel'u nas dovedie operativne a sprostredkujdce kritérium.
Teoreticky rozliSujeme

e zakladné

e modifikované transmisné mechanizmy.

Podl'a toho, ¢o je sprostredkujucim kritériom, mézeme transmisné mechanizmy

delit na’:

e monetaristicky t. m.

e (verovyt. m.

e Dbankovo-Uverovy t. m.

e (rokovyt. m.

e kurzovyt.m.

e modifikovany menovy t. m.
e modifikovany Gverovy t. m.
e modifikovany kurzovy t. m.
e financny akcelerator

e HDPgap

e Inflacné cielenie

e Efekty bohatstva, likvidity, Tobinova tedria Q.

Schéma transmisnych mechanizmov s operativnym a sprostredkujdcim Kkritériom

vyzera v tomto ponati nasledovne:

> Na zéklade Zbynék Revenda: Centralni bankovnictvi. Management Press, 1999
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Tabulka 1.3: Transmisné mechanizmy

Transmisny Naéstroje Operativne Sprostredkujuce | Kone¢ny ciel
mechanizmus menovej Kritérium Kritérium
politiky
Monetaristicky | Priame a Monetarna baza | Penazna zasoba | Boj proti
nepriame inflacii
Uverovy Priame a Kratkodoba Uverovy agregat | Rast HDP
nepriame urokova miera
Bankovo- Priame a Kratkodoba Celkovy stav Rast HDP
averovy nepriame Urokova miera | bankovych
averov
v domacej mene
Urokovy Priame a Kratkodoba Dlhodoba Rast HDP
nepriame arokova miera | Urokova miera
Kurzovy Priame a Devizovy kurz Boj proti
nepriame inflacii
Modifikovany Priame a Kratkodoba Penazna zasoba | Boj proti
menovy nepriame Urokova miera inflacii
Modifikovany Priame a Monetéarna baza | Celkovy stav Rast HDP
averovy nepriame averov
Modifikovany Priame a Kratkodoba Devizovy kurz | Boj proti
kurzovy nepriame urokova miera inflacii
Finan¢ny Priame a Monetéarna baza | Urokova miera | Rast HDP
akcelerator nepriame
HDP gap Priame a Kratkodoba HDP gap Stabilita
nepriame urokova miera urokovych mier
Infla¢né cielenie | Priame a Kratkodob4 urokova miera Cenova stabilita
nepriame
Efekty Priame a Monetarna Menovéa Stabilita financ-
bohatstva, nepriame baza, agregaty (cez nych trhov
likvidity, kratkodoba u.m. | ceny akcii)

Tobinova tedria

Q

Zdroj: Jana Kotlebova, Otto Sobek: Menova politika, stratégie, institucie, nastroje.

Bratislava, 2007.

Pri vybere menovej politiky sa $taty dostavaju pred velmi tazki otazku — ak si

vyberu jeden ciel’, druhy sa dostane do pozadia a opac¢ne. Jednotlivé ciele nie je mozné
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splnit’ naraz vSetky, preto je dolezité stanovit si ciel’ a urCit’, ktorym néstrojom menovej

politiky je mozné tento ciel’ najjednoduchsie dosiahnut’.

Je tiez vel'mi dolezité, kolko cielov mé centrdlna banka. Napriklad Federdlny
Rezervny Systém si za ciel stanovil dosiahnutie maximalnej zamestnanosti, stabilnej
cenovej hladiny a stability dihodobych trokovych sadzieb®. Eurépska Centralna Banka ma

oproti tomu presne stanoveny len jeden ciel’, a to stabilitu cenovej hladiny.

2. Menova politika hlavnych centralnych bank

2.1 Menova politika FED (Federal Reserve System)’

Federalny Rezervny Systém definuje menovu politiku ako pojem vztahujici sa na
akcie prevedené centralnou bankou ovplyvitujuce dostupnost’ a cenu penazi a poskytovanie

uverov za ucelom napomoct’ presadzovaniu narodohospodarskych cielov.

Ciele menovej politiky centralnej banky USA si vysvetlené v Zakone
o federalnych rezervnych bankach (Federal Reserve Act, 1913), ktory Specifikuje, Ze Rada
guvernérov a Vybor pre operdcie na vol'nom trhu sa ma snazit’ o i¢inni podporu cielov
plnej zamestnanosti, stability cien a niZSich dlhodobych urokovych sadzieb. Stabilita cien
totiz vedie k maximalnemu outputu, maximalnej zamestnanosti a solidnym urokovym
sadzbdm. To v dlhodobom hl'adisku vedie k zvy3eniu Zivotného Standardu, pretoZze ceny
statkov, pri ktorych nehrozi Casové znehodnotenie financii, implikuji vysSie uspory

domaécnosti, co umozni podnikom viac investicii.

Kym v dlhodobom horizonte pomaha cenova stabilita dosiahnut' maximalizaciu
outputu a zamestnanosti, v kratkodobom ponati mdze vzniknGt' napitie medzi tymito
ciel'mi. Za istych okolnosti organy zodpovedné za monetarnu politiku Celia dileme, ktory
z cielov monetarnej politiky je dolezitejsi, ktory je potrebné dosiahnut’, pretoze vsetky

naraz sa neda.

Federalny Rezervny Systém kontroluje tri hlavné néstroje menovej politiky:

operacie na vol'nom trhu, diskontnti urokovu sadzbu a povinné minimalne rezervy. Rada

6 Zdroj: dizertac¢na praca od Ing. Lubosa Jancika: Menova politika v eurozéne v obdobi hospodarskej krizy.
Bratislava, 2010.
’ Spracované na zaklade oficidlnej stranky FED: http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomc.htm
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guvernérov je zodpovedna za nastavenie hlavnej urokovej sadzby apovinnych
minimélnych rezerv, operacie na vol'nom trhu riadi Vybor pre operacie na vol'nom trhu
(Federal Open Market Committee). Kontrolou tychto troch nastrojov riadi FED ponuku
a dopyt, bilancie depozitarov u Federalnej Rezervnej Banky, touto cestou adaptuje urokove
sadzby centralnej banky (federal funds rate) — Grokovl sadzbu, za ktord vo Federadlnom

Rezervnom Systéme poziciavaju depozitari medzi sebou zdroje cez noc (overnight).

2.1.1 Operdcie na vol'nom trhu

Sl0zZia na implementaciu menovej politiky. Ich cielom je dosiahnut’ pozadovanu

uroven rezerv alebo pozadovanu cenu prostriedkov — Urokova sadzba FED-u.

Ciel' operacii na volnom trhu sa ¢asom menil. V 80. rokoch bolo cielom
dosiahnutie irovni PMR, ¢o sa na koniec dekddy podarilo. V roku 1994 zacal Vybor pre
operacie na vol'nom trhu menit’ politiku, ¢im dospel kzmendm r. 1995. Odvtedy sa
sledovala hlavne urokovéa sadzba cezno¢nych operacii. Od roku 2000 zaraduje vybor

medzi svoje dlhodobe ciele aj cenovu stabilitu a udrzate'ny hospodarsky rast.

2.1.2 Diskontna sadzba

Diskontna sadzba je tirokova sadzba centralnej banky pre komeréné banky a inych
depozitarov, za ktoré pozi€iava prostriedky pomocou jednodiiovych refinanénych operacii
— diskontné Uvery. Federalne Rezervné banky ponukaju tri druhy diskontnych Uverov

depozitarom, a to bezné, sekundarne a sezénne. Kazdy z nich ma vlastnu drokovu sadzbu.

Pri poskytovani beznych uverov je doba poskytnutia zvy¢ajne kratkodoba (cez noc
— overnight), poskytuja sa pre depozitdrov v stabilnom, zdravom finan¢nom stave.
Depozitari, ktory nemozu dostat’ bezny tver, sa mézu uchadzat’ o sekundarny (nudzovy)
ver, ktory savyuZiva na vykrytie kratkodobej likvidity a rieSenie vaznych finan¢nych
problémov. Sezdnne Gvery sa poskytujud malym depozitdrom, ktori pésobia v oblastiach so

sezonnymi vykyvmi potrieb financovania.

v v

sadzba sezénnych tvori priemer dvoch uvedenych. Diskontné sadzby su stanovené
spravnou radou kaZzdej Rezervnej Banky, neskor st subjektom kontroly a uréenia Rady
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guvernérov Federalneho Rezervného Systému. Sadzby vSetkych UGverovych ramcov
v systéme su rovnaké, premenlivy je len datum ich zmeny.

V grafe 2.1 niZSie je zndzornené, ako FED pred krizou riadila vySku Grokovych
sadzieb primarnych depozit.

Graf 2.1 — vySka urokovych sadzieb prim. depozit FED
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Zdroj: http://www.frbdiscountwindow.org/historicalrates.cfm?hdrID=20&dtlID

2.1.3 Povinné minimdlne rezervy

V medziach ustanovenych zakonom mé Rada guvernérov autoritu stanovit’ vysku
PMR. Banky a ostatné finan¢né institicie maji povinnost’ drzat’ v centralnej banke tento

stanoveny limit svojich zdrojov vo forme pokladni¢nej hotovosti alebo depozit.

Vyska sumy, ktoru maji banky drzat’ v centrdlnej banke je stanovend percentuélne
pomerom rezervy, ato nariadenim ,D* federdlnej bankovej rady. Tieto zavazky sa
skladaju z ¢istych transakénych étov, neosobnych terminovanych vkladov a zavézkov

v mene euro. Od 27. decembra 1990 je pomer rezerv neosobnych terminovanych vkladov
a zavézkov v mene euro nulovy.
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Pomer rezerv z Cistych transakénych uctov je postaveny v zavislosti od objemu
tychto operécii. Takzvany The Garn-St Germain Act zroku 1982 oslobodzuje prve
2 miliony dolarov zavizkov spadajicich do povinnosti vytvarat’ rezervy. Tato oslobodena
suma je upravena kazdy rok v zavislosti od formuly uvedenej v spominanom zakone na

vypocet tejto sumy. Pomer rezerv na Cisté transakéné ucty je v sucasnosti 10%.

2.2 Europska centralna banka

Europska centralna banka bola zaloZzena vroku 1998 v suvislosti so vznikom
noveho jednotného eurdpskeho platidla — eura. Dévodom vzniku bola potreba riadenia
obehu a zabezpecovania plynulého a bezpecného pouzivania tohto platidla (ked'ze vr.
1999 vzniklo euro ako =zucétovacia mena). ECB je zodpovedna aj za stanovenie
a implementéciu hospodéarskej a menovej politiky eurozony — druhého najvicésieho
hospodarstva vo svete. POvodne spolupracovala s jedenastimi centralnymi bankami, v roku
2001 sa ich pocet rozsiril vstupom Grécka. Tychto 12 krajin ako prvé pouZivali euro ako
zédkonné platidlo. Tento krok bol milnikom na ceste k dosiahnutiu uplnej integracie
europskych Statov. Pred prijatim museli Staty splnit’ rozne kritéria, aby sa mohli stat

stiGast'ou tohto menového systému orientovaného na stabilitu.

Monetarnu politiku eurozény stanovuje Rada guvernérov ECB, kym za jej
implementéciu je zodpovednd Vykonna rada ECB. ECB pri implementacii menovej
politiky vyuZiva pomoc narodnych centralnych bank eurozony, vSetky zainteresované
banky musia spolupracovat’ a maji spolo¢ny ciel. Tato spolupraca je riadena jednotnymi

zasadami a podmienkami.

2.2.1 Ciel’ menovej politiky ECB

Od vzniku ECB je jej cielom udrziavanie cenovej stability. Je to odovodnené tym,
ze ked’ze monetarna politika vie v kone¢nom doésledku ovplyvnit’ len cenova hladinu, je
udrZiavanie tejto cenovej stability jedinym prirodzenym cielom?®. Priradit’ menovej politike
ciele tykajuce sa realnych prijmov alebo nezamestnanosti by bolo problematické, pretoze

menova politika, ktord ma dosah na nominalne premenné, nema trvaly vplyv na realne

8 Zdroj: The monetary policy of the ECB (second edition, January 2004, note: in part outdated and under
revision), publikované na http://www.ecb.eu/mopo/html/index.en.html
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premenné. Splnenie takychto realnych cielov ECB prenechdva inym orgdnom, najmé tym,

ktoré su zodpovedné za fiskalnu a Strukturalnu politiku.

V stlade s prvoradym cielom ECB pomaha dosiahnut’ aj vSeobecné ciele $tatov
eurozony. Pri dosiahnuti takéhoto ciela ECB postupuje v stlade so zasadami otvorenej

trhovej ekonomiky a tak prispieva k optimalnej alokacii zdrojov.

K dosiahnutiu tychto cielov ma ECB k dispozicii subor nastrojov: vyuZiva operacie

na vol'nom trhu, automatické operacie a urcuje vysku povinnych minimalnych rezerv.

Zéakladny ciel' Eurdpskej centralnej banky, ato udrZiavanie cenovej stability

mozeme v druhom rade odévodnit’ aj tym, Go cenova stabilita prinasa, a to®:

e v stabilnych podmienkach sa ul'ah¢i rozhodovanie ekonomickych subjektov,
podnikatel'ska sféra vie rozumnejSie alokovat’ svoje zdroje, tym sa zvySuje
potencidlny produkt

e v stabilnom prostredi sa zniZi rizikova prémia, ktort vyZaduju investori pri
dlhodobych investiciach, tym sa zvysi efektivnost’ kapitalového trhu, ¢o
zvysuje investicie a posiliiuje ekonomicky rast.

e cenova stabilita znizuje néklady v dainovom a socialnom systéme krajiny,
ktoré by sa museli znaSat’ pocas vysokej inflacie alebo deflacie

e prina3a socialnu stabilitu a spravodlivé rozdelenie prijmov

e prispieva kzvySovaniu Zivotnej drovne, krastu ekonomickej aktivity

a tvorbe pracovnych prileZitosti.

2.2.2 Transmisny mechanizmus ECB

Proces, ktorym sa vplyva na ekonomiku a cenovl hladinu, sa nazyva transmisny
mechanizmus. Eurdpsky menovy systém (neskér Eurdpska centrdlna banka) potrebovala
ur€it’ transmisny mechanizmus, ktory bol pouzitelny pre vSetky Staty eurdpskej menovej
unie. Vysledkom je systém zaloZzeny na zmesi klasickych modelov transmisného

mechanizmu, a to na tzv. dvoch pilieroch.

Prvym pilierom menovej politiky ECB je ekonomicka analyza, drunym menovéa

analyza (vid’ nizsie).

’ Zdroj: Jana Kotlebova, Otto Sobek: Menova politika, stratégie, institlcie a ndstroje. Bratislava, 2007.

-19 -



K vykondvaniu menovej politiky je nevyhnutné urcit' operany ramec, ktorym sa
bude riadit’ operacny ciel’. V pripade EMU tento operacny ramec predstavuju kratkodobé

urokové sadzby. Mal by byt’ vyuzitel'ny pre zakladné refinancovanie, absorpciu likvidity.

Hlavnymi Grokovymi sadzbami, ktorymi Eurdpska centrdlna banka dosahuje svoj

ciel’, su:

e turokova sadzba pre hlavné refinancné operacie
e Urokova sadzba pre jednodniové refinan¢né operécie

e urokova sadzba pre jednodiiové sterilizatné obchody.

Tieto tri veli¢iny sluZia na monitoring, kontroling a korigovanie v sulade s cielom menovej

politiky ECB.

2.2.3 Monetdrna politika ECB-aktuality

Hlavnym cielom Eurdpskej centrdlnej banky je udrziavanie cenovej stability. Preto
stanovila strednodoby ciel’ infldcie na Groven mierne pod 2%. Na meranie tejto hodnoty
vyuZiva harmonizovany index spotrebitel'skych cien (Harmonised Index of Consumer
Prices — HICP). Je to vlastne index ktorym definuju strednodoby ciel’ z kvantitativneho
hl'adiska. Na grafe 2.2 je znazorneny ukazovatel HICP od roku 1992 s vyznaenym
vznikom EMU.

Je ve'mi pozoruhodné, Ze napriek zdrazovaniu zékladnych komodit, ako je napr.
ropa, sa spriemerovana inflacia dala udrzat’ na urovni stanoveného ciela. Pred zavedenim
novej meny dokonca kazdy z prijimajucich Statov vykazoval dlhodobo vyrazne vysSiu
inflaciu, ako eurozéna v poslednych 10 rokoch.

Udrziavanie cenovej stability je db6lezité nielen preto, lebo chrani aj tie
najchudobnejSie vrstvy pred znehodnotenim prijmov, ale vytvara prostredie, v ktorom sa
eckonomika moze d’alej rozvijat. V takomto prostredi totiz ekonomické subjekty moézu
planovat’, zminimalizuje sa prirazka z rizika inflacie, tymto sa vytvara prostredie vhodné

na vznik novych pracovnych miest a vyvoj.
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Graf 2.2: Vyvoj HICP v EMU
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Stratégia ECB je zaloZzena na Kkvantitativnom stanoveni stability cien
a dvojpilierovom ramci. Cenova stabilita je, ako som uz spomenula, definovana ako
uroven inflacie pod, ale blizko 2% v strednodobom hladisku. Dvojpilierovy ramec je

zaloZeny na ekonomickej a menovej analyze.

Cielom ekonomickej analyzy je uréit’ rizikd cenovej stability v krdtkodobom a
strednodobom  hladisku. KIc¢ova je predikcia hlavnych makroekonomickych
ukazovatel'ov v eurozéne. Predpokladom spravnych rozhodnuti je, aby Rada guvernérov
mala presny prehl’ad ohl'adom aktualnej ekonomickej situacie a zavaznosti a trvanlivosti
ekonomickych javov ohrozujucich cenovu stabilitu.

Cielom menovej analyzy je urCit’ rizika cenovej stability v stredne- a dlhodobom
horizonte. Ked’Ze menovy rast a inflacia dlhodobo uzko suvisia, ECB urcila menovy rast

sledovany agregdtom M3 na trovni 4,5% rocne.
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Dva odlisSné nazory

3. Monetaristi vs. Keynesiani

Pri teorii uloh menovej politiky je nevyhnutné spomenut’ dva hlavné pohl'ady toho,
ako ovplyviovat' ekonomiku, ato monetaristicky a keynesiansky pristup. NiZ8ie som

opisala hlavné Crty a myslienky tychto dvoch pohl'adov.

3.1 Keynesov pristup™®

Velké paradigmy ekonomickej tedrie sa spochybnia vzdy v novych situaciéch,
v bodoch zvratu. V obdobiach velkej hospodarskej krizy dovtedy dominantny pristup,
liberalisticka neoklasickd ekonomicka Skola ajej nazory zacali byt preverované. V tom
obdobi vyrazne nizkeho dopytu bol dovtedy pouZivany walras-ov model, podla ktorého
agregovany dopyt a ponuka statkov su neustéle v rovnovéhe vd’aka rovnovaznym cenam
tvoriacim sa na trhoch, a Say-ov zakon, ktory povazoval peniaze z pohl'adu pohybu tovaru

za neutralny, Coraz menej pouzitel'ny.

Keynes zacal spochybiiovat’ isté nazory rovnomernosti tradi¢nej ekonomiky uz
pocas inflacie dvadsiatych rokov, velkd kriza tridsiatych rokov ho v tychto jeho
pochybnostiach len utvrdila. Naproti vSeobecnej rovnovahe, automatickych mechanizmov
kapitalistickej ekonomiky hlésil vSeobecnt neistotu. Vyhlasil, ze kedZze vedomosti st
neisté, neodvazil by sa povedat, ¢o je isté aco mozné. Podla neho nebolo vedecky
opodstatnené ratat’ pravdepodobnost. To znamend, ze subjekty trhu sa rozhoduji na
zéklade neistych informacii. Vo svojom hlavnom diele vydanom r. 1936 rozoberd, Ze
investiciu, Uspory, spotrebu a vo vieobecnosti ekonomické subjekty vyrazne ovplyviiuje
davova psychdza, apocas abnormalnych intervaloch pdsobi na trhoch optimizmus

a pesimizmus.

Znamena to teda, Ze znakom kapitalistickej ekonomiky je nevypocitatel'nost’, vinity
pohyb, vratane aj kriz. Existuje ale v Keynesovej tedrii rieSenie na tieto neistoty, problémy.
Je potrebné udrzat’ optimizmus ekonomickych subjektov, v prvom rade rozSirovanim

efektivneho dopytu, ktory podporuje ekonomiku, v ¢om ma $tat velmi vyznamnua ulohu

1% 7droj: http://epa.oszk.hu/00700/00775/00009/1999 09 _04.html
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a prilezitost’. Vo vSeobecnej tedrii pise 0 tom, Ze je Zivotne dblezité, aby sa do istej miery
centralne kontrolovali procesy, ktoré v tom obdobi ovplyviiovala osobna iniciativa. Hovori

0 nutnosti regulovaného kapitalizmu.

Podl'a Keynesa v zaujme udrzZiavania konjunktury a zniZzovania nezamestnanosti je
mozné vyuzit v prvom rade fiskalnu, len v druhom rade monetarnu politiku. Ulohou
Statnych vydavkov je podla neho hlavne doplnit sukromné investicie atym cez
multiplikéator podporit’ ekonomicky rast. Dafiovou politikou sa podl'a neho da ovplyvnit
agregovany dopyt (spotreba a investicie). Hlavnou ulohou monetarnej politiky je, aby
zvySovanim peflaznej zasoby udrziavala Urokové miery na nizkej urovni, tymto

podnecujuc investicie.

3.1.1 Principy Keynesovho pristupu

Alan S. Brinder interpretuje Sest’ zdkladnych principov keynesianstva nasledovne®:

1. Keynesovci veria, Ze agregatny dopyt moézu ovplyvnit zakladné ekonomické
rozhodnutia, a to tak na strane sukromného ako aj verejného sektora — kazdy zo
sektorov sa pritom niekedy sprava nevyspytatel'ne

2. Podla keynesianskej tedrie maju zmeny v agregatnom dopyte, ¢i uz anticipované
alebo neanticipované, z kratkodobého pohladu najvacsi G¢inok na realny output
a zamestnanost’, nie vSak na ceny.

3. Keynesovci predpokladaju, Ze ceny a predovsetkym mzdy (ceny prace), reagujd na
zmeny v dopyte aponuke len pomaly, ¢oho vysledkom je nedostatok alebo
prebytok, najma na trhu prace.

4. Keynesovci si nemyslia, Ze ur€itd typickd uroveil miery nezamestnanosti je pre
ekonomiku  idealna.  Ciastotne preto, Ze nezamestnanost podlieha
nevyspytatelnému vplyvu agregatneho dopytu a ¢iastoéne preto, ze vychadzaja
z predpokladu, Ze ceny sa prispdsobuju len postupne.

5. Cast Keynesovcov obhajuje aktivisticki stabilizaéna politiku, zamerani na
znizenie amplitdd (vykyvov) hospodarskeho cyklu, ktoré zaraduji medzi

najdoélezitejSie ekonomické problémy.

u Zdroj: Blinder, A.S.: Keynesian Economics. Indianapolis: Liberty Fund, Inc., 2008
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6. Niektori Keynesovci sa viac obavaju nezamestnanosti ako inflacie. Vychadzaju
z predpokladu, Ze néaklady nizkej inflacie su pomerne malé. AvSak, mnoho

Keynesovcov sa na druhej strane radi medzi odporcov inflacie.

3.2 Monetaristicky pristup*?

Po druhej svetovej vojne bola najvac¢sim problémom vsetkych ekonomik inflacia,
ktora sa zacala prejavovat v Coraz vdcSom volumene. KedZze predvojnovu nuatent
nezamestnanost’ sa keynesianskej hospodarskej politike podarilo vyrazne znizit, do
popredia pozornosti ekonomik sa dostal boj proti inflacii. Désledkom toho sa dostal do

popredia Miltonom Friedmanom reprezentovany monetarizmus.

Monetaristi tvrdia, Ze sukromny sektor je stabilny, teda ak by sa vyskytla
nerovnovaha, tak by rovnovahu trzné automatické mechanizmy obnovili pruznymi (hore aj

dole sa meniacimi) cenami.

Podl'a Friedmana totiz agregovana spotreba nemdze byt nedostatocna. Pri
nadmernej ponuke totiz nasleduje znizenie cenovej urovne, ¢o zvySuje kapnu hodnotu
penazi a tym aj redlny dopyt. To teda znamend, Ze smerom hore a dole sa pruZzne meniace
ceny zakazdym vycistia trh, teda cena redlnych premennych — ako produkcia,
zamestnanost, mzdy, urokové sadzby — sa tvori za rovnovahy. Ak je to spravne, to
znamena aj to, Ze sa nemoze vytvorit' nutena nezamestnanost’ v dosledku nedostato¢ného
dopytu, zmena redlnej mzdy vyrovnava nerovnovahu na trhu préce a kto chce pracovat, ten

si aj najde pracu.

Existuje ale dobrovolne prijatd nezamestnanost, jednotlivé druhy tohto typu sa
mozu vytvorit. Pre tito nezamestnanost’ je charakteristicky prirodzeny alebo rovnovazny
stav, ktory nie je mozné umelymi zasahmi ovplyviiovat. Tento stav sa stidle meni,
ovplyviiuje ho vyska ndkladov pri hl'adani nového zamestnania, vyska socidlnych davok

v nezamestnanosti, dostupnost’ informécii o novych pracovnych poziciach.

Ked'Ze monetaristi predpokladaju stabilitu sokromného sektora, su proti
stabilizacnej politike, teda ovplyviiovaniu makroekonomického dopytu fisSkdlnymi alebo

monetarnymi prostriedkami. Myslia si, Ze v dlhodobom hladisku ani monetarna, ani

12 7droj: http://kozgazdasz.freeblog.hu/archives/2007/01/12/Monetarizmus/
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fiSkalna politika nie je schopna ovplyviiovat’ zamestnanost. V kratkodobom hl'adisku ale
moze monetarna politika ovplyvnit agregatny dopyt, na zaklade toho moze vytvorit
vyrazné vykyvy v ekonomike. Zmena penaznej zasoby teda modze podporit’ fiskalnu
politiku v dosiahnuti jej ciel'ov, samostatne ale ani jeden mechanizmus nevie trvale zvysit
dopyt. Friedman zdo6raznuje, Ze peniaze maji v ekonomike déleZitu ulohu, ale monetarna
politika je dblezitd nie kvéli formovaniu Urokovych sadzieb, ale kvoli jej vplyvu na

pefiaznu zésobu.

3.3 Monetaristi alebo Keynesovci

Hlavné rozdiely medzi dvoma spominanymi vyznamnymi smermi je mozné zhrnat

nasledovne®®:

e Keynesovci sa domnievaju, ze na dopyt vplyva ponuka penazi a Statne
vydavky, kym monetaristi si myslia, ze ho ovplyviluje vylu¢ne (alebo
vyznamne) ponuka penazi.

e Monetaristi tvrdia, Ze ponukova krivku nie je mozné ovplyvnit’ vyraznym
spdsobom, Ze expanzivna Uverova politika vedie len k zvySeniu cenovej
hladiny. Keynesovci st opa¢ného nazoru, tvrdia, ze zvySenim ponuky
penazi je mozné ovplyvnit’ agregatnu ponuku.

e Monetaristi povazuju sukromny sektor za stabilny, keynesovci za
nestabilny.

e Monetaristi povazuju za vyznamnejSie monetarne impulzy, kym keynesovci
fiSkdlne. Na druhej strane monetaristi povazuju fiskalne impulzy za
pouzitené len v spojeni s monetarnymi impulzmi. Keynesovci podcenuju
vyznam monetarnych impulzov.

e Monetarne impulzy posobia podl'a monetaristov priamo cez ,,zmenu

14

Struktary cien a urokov na investicie a spotrebu~"*, kym keynesovci tvrdia,

Ze ich zasah je sprostredkovany Urokovymi mierami na investicie.

 Na zaklade prace Ing. Lubosa Jancika: Menova politika v eurozéne v obdobi hospodarskej krizy. Bratislava,
2010.
1 Zdroj: Ing. Lubos Jancik: Menova politika v eurozéne v obdobi hospodarskej krizy. Bratislava, 2010.
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e Podla monetaristov mozno stabilny vyvoj narodného hospodarstva
odhadnut’ stabilnym rastom masy penazi, kym nazor keynesovcov je, ze je
to mozné pomocou fiskalnych opatreni.

e V otazke zakladnej podmienky rastu narodneho hospodarstva je mienenie
monetaristov, Ze to slUZi odstrnenie bariér Struktarnych premien, kym
keynesovci si myslia, Ze je to vysoky podiel investicii dosiahnuty nizkou

urokovou sadzbou.
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Praktické uplatnenie

4. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahraniéi

Ciele menovej politiky si nastavuje kazdy hospodéarsky celok vyuZivajuci vlastni
menu samostatne podla istych dlhodobych cielov. Ciele mozu byt rozne (vid’ kapitola

1.1), tym aj kroky, stratégia, ako sa tieto ciele v kone¢nom dosledku dosiahnu.

Aktualna situécia nie je situacia klasicka, ktoru sme zazili uz niekol'’kokrat, preto
presne nevieme, ako sa chovat, aby sme dosiahli ¢o najlepSie vysledky aaby sme
negativne vplyvy aktudlneho diania zminimalizovali. Ked’ze eSte nikto nemal moZnost’
spozorovat’ takyto ekonomicky vyvoj doteraz, analytici aekondmovia mézu len
odhadovat, kam sme sa doteraz dostali aaky bude nasledovny vyvoj ekonomiky.
Nemézeme si byt isty dokonca ani vtom, aké bude ekonomické uzdravenie aci
opatreniami vlad nepredlZzujeme aneodkladame dalsie viny depresie. Ani vtom, ¢o

prinest d’alSie kroky za aktualnych okolnosti.

Nechcela by som preto aktudlnu situdciu rieSenej problematiky opisovat’ ako dianie
v poslednych par mesiacoch, resp. roku. Krizové rieSenie problematiky vnimam ako
rieSenie od druhej polovici roku 2007, kedy sa zacala situacia vymykat spoza kontroly
vlad. V tejto kapitole budem teda opisovat’ kroky, ktoré centralne banky a vlady podstupili

od tohto datumu.

4.1 Od vypuknutia krizy

4.1.1 FED

Ekonomické spomalenie, kriza zacala byt viditelna v druhej polovici roku 2007.
Vtedy priSli prvé spravy zo zamoria, ktoré hovorili o radikdlnom poklese trhu
nehnutelnosti. Tento pokles trval uz niekol’ko rokov, ale v tomto pripade to bolo 0 nie¢o
vyraznejSie: ,,ZloZzeny index vystavby domov Standard&Poor’s zaznamenal ku koncu
novembra medziro¢ny pad o 62 %, ¢o je najviac od zaciatku jeho vyhodnocovania v roku
1995 piSe ¢asopis Trend. Vtedy sa hovorilo len o korekcii realitného trhu, napriek tomu
prvym krokom podporujucim predaje bolo zniZovanie Urokovych sadzieb. Graf 5.1

zobrazuje urokové sadzby FED-u od roku 2005 do konca roka 2008.
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Graf 4.1 — arokové sadzby FED od 2005 doteraz
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Zdroj: http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm

Po tom, ¢o prisli prvé makroekonomické odhady z USA ohladom tempa rastu
ekonomiky z druhého polroka 2007, zacalo sa odhadovat, ako budu reagovat’ Staty
a centralne banky, aby ekonomiku podporovali v raste. Vysledok bol totiz nepriaznivy
a Spojené Staty ho neprezentovali s prili§ velkym nadSenim: v USA zacala recesia (graf
4.2). T4 je totiZ oficialne definovana ako situacia, ked’ v danom §tate dva Stvrtroky po sebe
klesd ekonomika. FED zareagoval v prvom rade zniZovanim urokovych sadzieb -
necakane znizil arokové sadzby na Uvery poskytnuté bankdm na 3,25%, okrem toho spustil
program, ktory mal za ciel’ poskytovat’ uvery obchodnikom s novymi statkami. Tento krok

sme od Rezervného systému nevideli od ¢ias vel'kej hospodarskej depresie.

Zmena v HDP bola spdsobend hlavne tym, Ze Ameri¢ania znizili objem svojich
investicii, a to hlavne tykajucich sa kapy nehnutel'nosti. Vo Stvrtom kvartaly 2007 sa tento

objem zniZil 0 25,2%, v tretom 0 20,5%"°.

1> Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20080327-gdp-egyesult-allamok.html|
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Graf 4.2 — vyvoj HDP v USA
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Po tom, ako sa zapojila aj vlada USA ahovorca bieleho domu, Tony Fratto
otvorene hovoril o spomaleni ekonomiky, sa zac¢ali investori viac obavat. FED vyhlasila,
e na dvoch planovanych aukciach sa bud predavat tzv. Term Auction Facility®®
arovni 50 miliard dolarov namiesto 30 miliard, ako bolo planované. Okrem toho poskytla
rychlu pomoc ekonomike vo forme odkupov v objeme 100 miliard dolarov. Vysli Statistiky
ohl'adom nezamestnanosti a vysvitlo, Ze z januara na februar roku 2008 sa zatvorilo
najviac pracovnych miest za 5 rokov v sektore mimo pol'nohospodarstva. Napriek tomu
v tomto obdobi americky minister financii Henry Paulson hovoril tieZz optimisticky,
vyhlésil, Ze napriek tomu, Ze americk& ekonomika zaZivala spomalenie, bol presvedéeny,

517

ze ekonomika bude nad’alej rast~’. Podl'a neho mali zasahy americkej vlady a centralnej

banky umoznit’ vznik pol miliéna novych pracovnych miest do konca roka.

* TAF, podpora komerénych bank USA likviditou zo zdrojov FED-u
Y7 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20080307-fed-gazdasag-100-milliard.htm!
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Americka centralna banka sa snazila vSetkymi moznymi krokmi pumpovat do
ekonomiky likviditu. Okrem toho, Ze zacala s d’alsim odkupnym programom podporuju-
z decembra roku 2007 s ECB, Svajéiarskou narodnou bankou, s Kanadskou a Britskou
centralnou bankou. Okrem toho zniZila kapitdlové poZiadavky na dva asi najdoleZitejSie
subjekty na trhu nehnutelnosti: Fannie Mae aFreddie Mac. Tu zniZila kapitalovl
primeranost z30 na 20%, ¢im dala tymto subjektom moznost d’alsieho odkupu
hypotekarnych Gverov. Tymto sa snazia zabezpecit' dodatkovu likviditu na trhu na arovni
200 miliard dolarov. Podla nazorov odbornikov *® boli tieto kroky FED v stlade
s predchadzajucim zniZzovanim Urokovych sadzieb, ale na trhu, na ktorom problém vznikol,
vel’'mi neprispeli k pozitivnym zmenam. Skér iSlo o ukludnenie ekonomickych subjektov,
investorov, otazkou bolo uz len to, ¢i sa uspokoja s takymto privalom penazi, alebo budt

pozadovat’ vacSie zabezpecenie.

V maji 2008 prisli spravy, ze deficit zahrani¢ného obchodu USA sa znizil z Urovne
60 miliard dolarov na 59,79 miliard USD. Bola to vel'mi pozitivna sprava z pohl'adu toho,
Ze deficit USA sa dlhodobo len zvySoval, ato od roku 1998 z 11 miliard na terajSiu
uroven. Uz bolo jasné, ze hlavnym problémom USA je ich neschopnost’ vyprodukovat’
mnozstvo statkov, ktoré spotrebuju. Cely svet sa v tomto obdobi zameral na Spojene Staty,
na silu doléru, pretoZe tdto mena mala vo svetovom obchode postavenie silnejSie, nez
hociktord ind mena. Jeho sila sa ale vyrazne oslabila uZz vtomto obdobi — znazoriuje
graf 4.3.

Graf ¢. 4.3. znazorfiuje vyvoj USD voci Siestim svetovym menam. V KoSi mien,
voci ktorému je postaveny dolar, sa nachadzaju meny ako je CAD, JPY, CHF, SEK, EUR
a GBP. Z grafu je zrejmé, ze USD voci svetovym menam zacal kontinudlne oslabovat’ od
zaCiatku roka 2007 a az do polovice roka 2008 ani neposilnil. Niet divu, Ze zvySok sveta sa
snazil svoje rezervy nahradit’ nejakou inou menou, ako USD, a to viacSinou vtedy vyrazne

silnej$im eurom. Dokazom toho je tabulka €. 4.4.

74 roj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20080317-csucstalalkozot-tartanak-az-amerikai-
gazdasagi-gondok-miatt-fed-valsag.html
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Graf 4.3 — US dolar index
DX - U.S. Dollar Index (ICEFI)
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Tabul'ka ¢. 4.4: podiel jednotlivych mien na devizovych rezervach vo svete

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
usb 70,5%| 70,7%| 66,5%| 658%| 659%| 66,4%| 657%| 64,1%| 64,0%
EUR 18,8%| 19,8%| 24,2%| 253%| 24,9%| 24,3%| 25,2%| 26,3%| 26,5%
GBP 2,8% 2,7% 2,9% 2,6% 3,3% 3,6% 4,2% 4,7% 4,1%
JPY 6,3% 5,2% 4,5% 4,1% 3,9% 3,7% 3,2% 2,9% 3,3%
CHF 0,3% 0,3% 0,4% 0,2% 0,2% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
ostatné 1,4% 1,2% 1,4% 1,9% 1,8% 1,9% 1,5% 1,8% 2,0%

Zdroj: http://www.colosseum.sk/userfiles/file/analyza/analyza 200906_dolar-index.pdf

Vznikol teda dalsi faktor, s ktorym si centralna banka Spojenych Statov musela

poradit’: klesajtici zaujem o americky dolar. Spominana institucia zaujala v tomto okamihu

zaujimavy postoj: namiesto toho, aby sa snazila vzbudit’ nazor investorov o Statnu menu,

vyuzila slabé postavenie USD na zlepSenie situacie Spojenych Statov. Ani omylom

nezvysila urokové sadzby, skor t'azila z lacného exportu, ktory vzbudil zaujem odberatel'ov
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o relativne lacnejSie americké statky. Inflacie sa obavat’ zatial’ nemuseli — znazorfiuje graf

4.5. A to ani napriek tlacenia likvidity do trhov.

Graf 4.5 — vyvoj inflacie v USA
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Zdroj:  http://www.inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Currentinflation.asp  data,
graf vlastna tvorba

S tym spojeny problém Americanov bol uz spomenuty: neschopnost’ vyprodukovat’
mnozstvo statkov, ktoré spotrebovali. V ramci outsourcingu vSetky americké spolo¢nosti
presunuli svoje vyrobné haly niekam, kde mohli vyuzit’ lacnejSiu pracovnt silu, va¢Sinou
do azijskych krajin, na pobrezie Ciny. Doma ostal hlavne treti sektor, a to sluzby. Sluzby je
ale vcelku tazké exportovat, ak si zahrani¢ny subjekt po ne sam nepride. Mali teda znacny
problém dohnat’ to, ¢o si pocas predchadzajucich rokov vramci deficitu zahrani¢ného
obchodu ,pozicali“. Preto sa S$tat rozhodol tento dlh financovat emisiou Statny

pokladni¢nych poukazok, dlhopisov.

V tomto obdobi, v maji 2008 si zacal svet klast’ otazku, ako by sa dalo predist’
d’alsej podobnej krize, resp. tomu, aby sa tato kriza este predizila, vratila. Ilo hlavne o to,
7ze ked'ze takéto spomalenie eSte moderny svet nezazil, ani sa takymito opatreniami
nerieilo, vznikli obavy, & ich krokmi vlady nepredlZovali trvanie krizy. Ci aktualna

fiskalna a monetarna politika zodpoveda situacii, resp. ako zmenit’ pravidla trhu, aby sa
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nieco podobné neopakovalo. Zacali sa viac sledovat’ obchody, kde podklad obchodovania
netvorili konkrétne aktiva, ale fiktivne prava resp. povinnosti. Diskutovanou témou sa
stalo, ¢i je potrebné obmedzit’ obchodovanie tzv. Credit Default Swap-ov, v skratke CDS.
Tieto aktiva totiz boli zalozené prave na Spekulaciach, ¢i sa istému ekonomickému
subjektu v budicnosti bude darit’ alebo nie. Objem tychto obchodov sa v od roku 2000 do
r. 2008 kazdym rokom zdvojnésobil, ich obrat bol vy3si ako obrat na NYSE. Tieto
obchody tvorili vyznamné riziko vzniku d’alSich toxickych aktiv, preto sa odbornici snazili

nejakym sposobom tento trh zregulovat’.

V jali 2008 Ben Bernanke, guvernér FED-u varoval trhy, ze situacia na finanénych
trhoch je stile napdta. Podl'a jeho slov oslabujtci trh nehnutelnosti, striktnejSie pravidla
obchodovania a zvysujliica sa cena ropy ohrozuji americki ekonomiku, stlacaju cenu
doléru a $kodia americkym akciam'®. Po tychto negativnych vyjadreniach sice spomenul aj
pozitivne ocakavania ohl'adom vyvoja ekonomiky, ale trhy vel'mi nepresvedcil. Slova,
podla ktorych vlada pomdze aj dvom najdolezitejSim subjektom na trhu nehnutelnosti, ak
by to bolo potrebné, resp. Ze sa bude menit regulacia na spominanom trhu, boli pre
investorov skor zlou spravou, ako dobrou. Uvedomili si, Ze ak sa vl&da snazim takymto
volumenom pomahat’, problémy st horSie, ako sa ocakavalo. Preto trhy v dent vyhlaseni

vyrazne poklesli.

Udalosti septembra roku 2008 vyrazne zasiahli do ekonomického povedomia:
banka so 158 ro¢nou tradiciou a dlhmi na urovni 613 miliard dol&rov poZiadala o ochranu
pred verite'mi, neskor eSte v ten den vyhlasili bankrot. Krach tejto banky bol otrasom pre
celt ekonomiku, upozornenim do buducna: americkd vlada nebude zachranovat' firmy,
ktoré sa stavali K riziku 'ahostajne a ohrozili tym svoju vlastni existenciu. Podl'a mnohych
to teda bol aj krok strategicky z pozicie vlady, pretoZe napriek tomu, Ze Lehman Brothers
bola firma s dlhodobou tradiciou a vlade by nerobilo vac¢sie problémy zachranit’ ju, predsa

tak neurobila.

Urobili to ale vinom pripade. V pripade, ked’ by mozny krach spolo¢nosti AIG
sposobil obrovské skody investorom, ekonomickym subjektom, veritelom, domacnostiam.

Federalny Rezervny Systém v tomto pripade investoval nekrestanské peniaze do zachrany

' Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20080715-fed-bernanke-bush-gdp-gazdasag-usa-
amerikai-egyesult-allamok.html
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tohto subjektu, ktorého krach by podla viacerych odbornikov?® znamenal vznik chaosu
Vv globalnom finan¢nom systéme. Spolo¢nost’ dostala od FED-u p6zicku v objeme 85
miliard dolarov. Tento krok nam deklaruje, Ze rezervny systém aj ministerstvo financii
USA (ktoré projekt jednozna¢ne podporovalo) si uvedomovali, ako vel'mi bola kriza
hlboka. Uvedomovali si, Ze pripadny krach takejto vyznamnej spolo¢nosti (imanie AIG
tvorilo 1000 miliard dolarov v tomto obdobi) by vyznamne zruinovalo istotu na aj tak
neistom trhu. Tento krok bol najvacsim jednorazovym zasahom do trhov vsetkych Cias.
Vlada nim ziskala 79,9% spolo¢nosti, FED pravo veta pri vyplacani dividend z prioritnych

akcii.

Ministerstvo financii vyhlasilo, Ze okrem odkupu zlych Gverov poistia holdingy
hociktorého verejného penazného fondu. Americky burzovy dohl'ad SEC pritom na 10 dni
zakazal obchodovanie na kratko (short selling) 799 finan¢nych institucii. Podl'a Busha sa
jednalo o bezprecedentny zasah do ekonomiky, Americania sa ale v dlhodobom horizonte
mohli spolichat na americki ekonomiku. Georg Bush dodal, Ze zasah nie je bezrizikovy,
pretoze sa riskuju peniaze danovnikov, ale investicia sa pravdepodobne vrati. Aj minister
financii na ¢ele s Paulsonom dodalo, ze upchatie penazného systému ohrozuje aj uspory
obyvatel'stva, preto bolo potrebné podstapit’ spominané kroky. Ocakavalo sa, Ze tento

zéasah bude najvacsi od doby vel'kej hospodarskej depresie.

V oktobri 2008 sa FED rozhodla pre podporu amerického trhu injekciou 900
miliard dolarov na trh kratkodobych Gverov, tym zvySila objem vtedajSich aukcii na
dvojnasobok. Opat’ iSlo o opatrenie pre rozhybanie zaseknutych trhov.

Koncom oktobra roka 2008 Ben Bernanke zvysil optimizmus na americkych trhoch
tym, Ze navrhol d’al$i podporny bali¢ek pre trhy, ¢o podporoval aj prezident Bush. Tiez
Vv tomto obdobi musel Alan Greenspan, byvaly guvernér FED, odpovedat’ na niekol’ko
neprijemnych otdzok. Na zhromazZdeni poslaneckej snemovni bieleho domu nakoniec
priznal, Ze sa mylil, ked’ si myslel, Ze volny trh sa vycisti, samostatne reguluje. Ekonom
celil obvineniam, ze dnes$na kriza vznikla aj vd’aka opatreniam, ktoré stanovil v kresle
guvernéra. Pritom priznal, Ze americka ekonomika je v d’aleko horse;j situacii, ako si kedy
vedel predstavit asam nevie, ako by sa dalo vyhnat dalSiemu zvySovaniu

nezamestnanosti.

%% http://hvg.hu/gazdasag/20080917 aig_fed_hitel_valsag
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Alan Greenspan totiZz eSte v kresle guvernéra dlhodobo zniZzoval Grokové sadzby
s tym, ze ocakaval, Ze finan¢né institacie, ked’ze je to v ich zaujme, sa budu chranit’ voci
znehodnoteniu pohl'adavok. Toto ale implikovalo zvySenie uverovania, nakoniec vznik tzv.
Htoxickych aktiv. Tymto sa podla Greenspana dokéazalo, ze myslienka, ze financné
inStitlcie v zaujme svojej ochrany chrénia aj svojich akcionérov, bola nepravdiva. Na
otazku, ¢i to znamend, ze sa tymto dokazalo: jeho cela doterajsia ideologia a ndzory boli

nespravne, odpovedal: 4no, je tak?'.

V novembri 2008 sa podl'a statistik FED-u sa medzibankoveé Uverovanie zhorsilo.
Znamenalo to, ze 700 miliardovy zachranny bali¢ek bol zatial’ neuspesny. Podl'a vtedajSich
Statistik sa v oktobri rozhodlo 70% americkych bank sprisnit’ poskytovanie hypoték a 60%
sprisnilo vydavanie kreditnych kariet. Skoro vsetky (85%) banky sprisnili Gverovanie
strednych a vel’kych podnikov. Toto ¢islo je najhorSie od vydavania tychto Statistik, t.j. od
roku 199122, VVysledkom prieskumu bolo aj odévodnenie tychto opatreni — vidsina bank sa

obavala horsieho a nepredvidate'ného vyvoja.

Zaciatkom roka 2009 boli hospodarske vysledky automobiliek USA velmi zlé.
Americkd vldda bola nttend zachranit' General Motors aj Chrysler ak nechcela, aby sa
nezamestnanost vysSplhala na este vysSie Cisla. Pritom sa predpokladalo (ak sa
spotrebitel'ska dovera nezlepsi), Ze d’alsi rok bude opat’ kriticky pre tento sektor. GM sa

v roku 2008 podarilo predat’ o 30% menej &ut ako pred rokom?®.

Vo februéri roku 2009 sa prezidentovi USA Barackovi Obamovi podarilo preniest’
svoj navrh na pomoc americkym trhom vo vySke 838 miliard dolarov na dva roky. Podpora
trhu mala smerovat’ v dvoch ¢astiach (358 a 365 miliard dolarov) do programov
podporujucich vznik novych pracovnych miest a podobnych projektov. Obsahovala aj

danové ulavy, prispevok do zdravotnych poistovni v pripade nezamestnanosti

* 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20081024-greenspan-beismerese-tevedes-volt-a-piac-
onszabalyozasa-a-hit-az.html

22 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20081104-gazdasagi-valsag-tovabb-szigorodo-hitelezes-
az-egyesult-allamokban.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090105-amerika-autoipar-eladasok-hatalmas-
csokkenes-decemberben.html
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a podobne?. Tieto priaznivé spravy ukludnili investorov, ktory posudzovali tento krok ako

(ispesny v stabilizacii finanéného systému®. Obama podpisal tento balicek 17.2.2009.

V tomto obdobi priSiel s d’alsim zachrannym planom Timothy Geithner, americky
minister financii. Planoval zo zdrojov vlady, Federdlneho Rezervného Systému
a sukromnych investorov pozbierat’ 2,5 bilionov dolarov, ktoré mal pouzit' na podporu
bank a finan¢nych intitlcii. Zo spominanej sumy mal Geithner 1 bilion minat’ na odkup
toxickych aktiv od finan¢nych institacii, okrem toho mal zvysit’ sumu, ktorou sa podporuje
program pre rozhybanie verového trhu z 200 miliénov na 1 bilion. Tretim komponentom
balicka mala byt’ podpora silnych bank, aby sa mohli dostat’ k dodato¢nému kapitélu%. Aj
ministri financii G7 sa snazili najst’ vychodisko zo spomalenia, vo svetovych médiach ale
zacali vychadzat' nézory apochybnosti, ¢i takato tzka organizacia je schopnd naozaj
zakroCit' proti krize. Svet by radSej prijal schodzu G20, kedze v G7 chybali niektoré

najvyznamnejsie $taty z pohl'adu aktualneho diania, a to napriklad Cina®’.

Vysli Statistiky oh'adom HDP v USA. Namiesto ocakavanej hodnoty 3,8% sa totiz
ich domaci produkt znizil 0 6,2%. Je to Cislo za 4. kvartal 2008, najvacsi pokles od roku
1982. Pokles bol taky rapidny kvoli kolapsu automobilového sektora. Tieto spravy opéat’
vzbudili obavy investorov, ktori zacali stahovat' svoje investicie z rizikovych aktiv
a hlavne z cudzich $tatov. Preto sme mohli pozorovat’ posiliiovanie dolara, len ¢o prisli zlé

spravy z americkej ekonomiky?®.

Spojené Staty americké do februara 2009 ziskali podiel v 400 bankach vdaka
svojmu programu pre zadchranu bank. Programom sa §tat snazil pumpovat’ do ekonomiky
peniaze a usiloval sa o rozhybanie Gverovania®. Americka vlada vyhlésila, Ze ak banky
neprejdd monitoringom, teda ich situacia bude horSia ako sa ocakavalo, hrozi im
znarodnenie. Vzt'ahovalo sa to najma na najsilnejSie banky amerického trhu, ako napriklad

Citigroup alebo Bank of America. Nebolo este jasné, ¢i by islo o znarodnenie celkového

24 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090210-usavalsag-a-szenatus-elfogadta-a-383-
dollaros-az-elenkito-csomagot.html

% zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20090205-beakadt-a-koolaj-ara.html

%% 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090212-geithner-tovabbgondolja-az-amerikai-
mentocsomagot.html

%7 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090213-osszedugtak-fejuket-a-g7-
penzugyminiszterei.html

7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090227-osszeomloban-az-amerikai-gazdasag-vartnal-
rosszabb-a-gdp-adat.html

*® Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090218-a-valsag-kirobbanasa-ota-400-bankban-
szerzet-reszesedest-az-amerikai.html
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kapitalu alebo by $tat ziskal podiel v intiticiach®. HDP v USA za $tvrty kvartal sa znizil
0 6,2 percenta. Bol to najvacsi pokles od roku 1982. Po tomto vysledku sa investori
rozhodli svoje investicie preorientovat’ z rozvijajacich sa trhov domov, ¢o znamenalo

vyrazné pady na burzach a strednej a vychodnej Eurépy, ako aj Azie*.

Zaciatkom marca 2009 vyhlasili americky minister financii a FED, Ze American
International Group dostane d’al$iu podporu. Je pravda, ze AIG predkladala coraz horSie
a horsie obchodné vysledky, bola prili§ velkou institaciou, aby ju nechali padnat’. Stat mal
pomdct AlG podporou vo forme odkupu prioritnych akcii v hodnote 30 miliard dolarov.
Okrem toho sa povodné prioritné akcie prekonvertovali na cenné papiere vel'mi podobné
kmenovym akcidm. Podla agentiry Reuters Obamova administrativa nemala na vyber,
pretoze ak by nechali padnut’ AIG, to by stiahlo aj jeho partnerov poistenych v hodnote
vySe 450 miliard dolarov. Aj takto ale zostalo vazne riziko v obchodoch spolo¢nosti. Podl'a
inych ndzorov bol tento krok Uplne chybny, pretozZe sa snazil len zakryt’ problém, ktory sa

¢asom vrati. Podl'a nich by bolo potrebné restrukturalizovat’ celu spoloénost’32.

Po 6 mesa¢nom poklese spotreba USA v januéri rastla o 0,6%, ¢o bolo lepsie, ako
sa ocCakavalo. Podl'a analytikov mal tento nérast spomalit, ale nezastavit pokles

ekonomiky**.

Freddie Mac potreboval v marci 2009 d’alsiu injekciu. Po tom, ¢o ho dotovala eSte
administrativa Georga W. Busha to vyzeralo tak, Ze sa bez pomoci opit” nezaobide.
Poziadal o pomoc 30,8 miliard dolérov3*. Kedze uloha Freddie Mac spocivala prave
v odkupovani hypotekarnych zaloZnych listov, t.j. toxickych aktiv od bank, americka vlada
si nemohla dovolit’ padd ani Freddie Mac, ani Fannie Mae, mohlo by to totiz znamenat’
kolaps celéeho hypotekarneho trhu. Sdviselo to hlavne stym, Ze skoro v kaZzdom

hypotekarnom obchode vystupovala asponi jedna z tychto dvoch organizacii.

Vysledky za februar 2009 tiez neboli upokojujtice: oproti o¢akavaniam v nizsej

miere, ale klesli maloobchodné predaje v USA 0 0,1%. Januarové udaje boli lepSie, vtedy

% 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090224-allamositasokkal-fenyegetozik-obama.html
3! zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/befektetes/20090227-osszeomloban-az-amerikai-gazdasag-
vartnal-rosszabb-a-gdp-adat.html

*27droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090302-megkapja-a-beteg-aig-a-kovetkezo-
dozist.html

37droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090302-valsaghirek-nott-a-lakossagi-fogyasztas-
amerikaban.html

3 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090312-jelzalogpiac-30-milliardos-kormanysegelyert-tarja-
markat-a-freddie-mac.html
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predaje oproti predchadzajucemu mesiacu narastli 0 1,8%, uviedlo americké ministerstvo
obchodu®. Spotrebitel'ské ceny podla tamojsicho Statistického dradu stale rastli®®. Ich
tempo narastu bolo v 2. mesiaci 2009 0,4%-ny, ¢o bol najvyssi narast od jula 2008.
Analytici ofakavali narast o 0,3%. Vo februari narastol index spotrebitel'skych cien hlavne
kvoli néarastu cien pohonnych hmot a o$atenia. Spominany index sa zvysil 00,2%
v pripade odhliadnutia od narastu cien energii a potravin, tak, ako v januari 2009.

Spojené Staty sa vtomto obdobi zadlZovali aj neustalymi zachrannymi akciami
velkych investi¢nych bank a inych finanénych institacii®’. Najprv to bola Merrill Lynch,
ktord napriek krachu vyplacala obrovské odmeny svojim manazérom, potom sa v tomto
duchu odmenovali aj pracovnici trikrat zachrafiovanej AIG. Timothy Geithner americky
minister financii chcel odratat’ tieto odmeny od poskytnutej pomoci, kongres uvazoval nad
zdanenim tychto prijmov. Do marca 2009 podporila topiacu sa AIG americka vlada sumou
180 miliard USD, pricom bolo vyplacanych v odmendch pre vysokopostavenych
manazérov 165 milionov USD, ato 75 osobam. Tato sumu nakoniec odratali od d’alSej
pomoci vo vySke 30 miliard USD. Z pomoci najvécsia poistoviia zamoria podla istych
zdrojov podporila aj rdozne eurdpske banky ainé penazné institicie, ato podla
predpokladov takto prerozdelila takmer polovicu poskytnutej pomoci. Dennik The Wall
Street Journal dokonca obvinil v reakcii na tieto spravy americkd vladu, Ze vyuzivaju AlG
na pranie penazi. Kongres planoval tieto prijmy zdanit' sadzbou 70% v pripade

zachranovanych institacii.

V tom Gase sa ceny spotrebitel'skych statkov v USA ledva pohli®®. Podra tdajov
amerického ministerstva prace index spotrebitel'skych cien narastol o 0,4%. To bol
najvyssi mesac¢ny narast od jala 2008 po januarovom néaraste o 0,3%. Analytici ocakavali
narast 0 0,3%. Vo februari sa zvysil index hlavne kvéli zvySovaniu ceny pohonnych hmét
a odevov. Jadrovy index ocisteny o ceny energii a potravin sa zvysil vo februari o 0,2%,

v prvom mesiaci roka bol jeho narast rovnaky.

% zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090312-csokkent-a-kiskereskedelmi-forgalom-az-
usaban.html

% zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090318-alig-nottek-az-amerikai-arak-februarban-
megfelelt-a-varakozasnak-az.html

%7 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090318-timothy-geithner-az-aigvezetok-jutalmat-levonjuk-a-
hitelbol.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090318-alig-nottek-az-amerikai-arak-februarban-
megfelelt-a-varakozasnak-az.html
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V marci 2009 suma vietkych podpornych balickov presiahla 2700 miliard USD®.
V3etky Staty sveta nejakym sposobom podporili svoje ekonomiky, tieto podpory ale neboli
koordinované a mali roznu Struktaru. Aj preto bolo otdzne, nakolko vyrazny vplyv budu
mat’ v boji proti krize. Tento boj sa stal v ostatnych mesiacoch obdobia najvyznamnejSim
cielom hospodarskej politiky tatov. Staty s finanénymi zdrojmi neprestajne liali rozne
zdroje likvidity do ekonomik, pricom dufali, Ze ich kroky zastavia $irenie sa recesie. Staty
skupiny G20 sa snazili dospiet’ ku koordinacii tychto opatreni, ale az do marca 2009 sa ich
dohody nestali skuto¢nostou. Podl'a tidajov Daniho Rodrika, profesora z Harwardu si
najvacsiu Cast’ podpornych balickov mohli pripisat’ Spojené $taty, a to 787 miliard dolérov.
Druhi v poradi boli Cina a Japonsko, ato 586 a 516 miliardami USD. Tieto $taty teda
prispeli 70% celkovych podpor (presné rozloZenie najvacSich zachrannych balickov je

znazornené v tabul’ke 4.6).

Tabul'ka 4.6 — rozloZenie najviacsich zdchrannych balickov podl'a krajin

Hodnota balicka | Ciele podpornych opatreni

USA 787 Podpora obnovitel'nych zdrojov energie, zniZovanie
dani, podpora automobilového a bankového sektora,
rozSirenie zdravotnictva

Cina 586 Rozvoj mestskej infraStruktary, vystavba Zzeleznic,
zdravotnictvo, podpora vzdelavania, cielené odvetvové
zniZzovania dani

Spanielsko | 113,3 Programy socialnych préc, zniZzovanie dani, Gverova
podpora, rodinnd danova podpora, zlepSovanie
averovych moznosti MSP

Japonsko 110 Rozvoj infrastruktdry, podpora nezamestnanych,
podpora obnovitelnych zdrojov energie, podpora
zamestnavatel'ov

Nemecko 103,3 InfraStruktura (vystavba Skol aciest), znizenie dani,

podpora kupy nového auta

Zdroj:  http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090316-mentocsomagok-vilagszerte-
mennyit-es-hogyan-koltottek-a-kulonbozo-allamok.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090316-mentocsomagok-vilagszerte-mennyit-es-
hogyan-koltottek-a-kulonbozo-allamok.html
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Je dolezité rozlisit podporné penazné balicky, ato zvySovanie objemu penazi,
zvySovanie kapitalu bank, Gverové garancie a odkupenie toxickych aktiv, arozpoctové
podporné opatrenia, a to zvySovanie vladnych vydavkov a znizovanie dafiového zat'azenia,
ked'ze tieto dve skupiny opatreni majd vyrazne odlisSny vplyv na ekonomiku.
Z dovtedajSich opatreni rozpoctové ¢inili cca. 2000 miliard dolarov, ¢o boli 3%
celosvetovej ekonomiky. Podl'a mnohych bolo pritom potrebné podporovat’ ekonomiky
v ovela vicSom volumene (medzi podporujucimi bol napr. Paul Krugman). Struktdra

podpornych opatreni bola r6znoroda.

Medzicasom vyslo niekol’ko analyz a odbornych ¢lankov, ktoré riesili situéciu, ¢i
nie prave zachrana kapitalizmu bude to, ¢o ho Uplne zruinuje. Gary Becker, nositel
Nobelovej ceny za ekonomiku z roku 1992 a Kevin Murphy, veduci vyskumnik institdcie
Hoover Institution v spolo¢nej praci ,,Do not let the 'cure' destroy capitalism® upozoriovali
na opisovant hrozbu®. Podra analyz sa realny HDP od roku 1980 do roku 2007 zvysil
0 145%. Podl'a dvoch vyznamnych ekondmov ani kriza nemala byt schopna vymazat’ tento
narast, aj ak by ekonomiky zazivali v rokoch 2008 az 2010 pokles 10%, realny narast HDP
za 30rokov by bol 120%-ny. Podl'a nich vSetky $tatne zasahy, bez ohl'adu na ich akost’, st
Skodlivé — vychadzajlc z ich charakteru. Pisali eSte, ze ekonomovia podporujici vol'ny trh
st na omyle, ak si myslia, Ze vZdy je lepSie nejako zasiahnut’ v zaujme ekonomiky, ako
nechat’ ju bez pomoci. Lawrence Summers, minister financii v obdobi Clintonovej
administrativy a poradca Baracka Obamu vyhlésil, Ze vtom obdobi nie je mozné sa
spol'ahnit’ na neviditent ruku trhu, ktora ho wvycisti. Objavil sa nazor, Ze tento

mechanizmus funguje, ale niekol’kokrat za storocCie sa neuplatni.

Aby bolo mozné posudit’, ktord strana ma pravdu, musim tu v kratkosti opisat’
nazor pana Roberta A. Mundella, drzitel'a Nobelovej ceny za ekonomiku ohl'adom pri¢in
krizy. Pan Mundell vo svojej prednaSke na Kube spomenul 6 I'udi, ktory st podl'a neho
zodpovedni za prehibenie sa krizy**. V prvom rade spomenul pana Lewisa Ranieriho,
priekopnika v oblasti poskytovania hypotekarnych uverov, ktorému priklada zodpovednost’
za inovaciu vztahov medzi poskytovatel'mi a ziadatel'mi hypoték, ked’ sa tento vztah Gplne
stratil. Druhym v rade zodpovednych bol v jeho prejave Bill Clinton, niekdajsi prezident

USA, ktorého administrativa prindtila banky, aby vyrazne zl'ah¢ili podmienky ziskavania

% 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090320-gary-becker-kevin-murphy-financial-times-
kapitalizmus-szabad-piacok-vedelme.html

* zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090320-robert-mundell-nobeldijas-kozgazdasz-
szerint-vannak-a-valsagnak-felelosei.html
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uverov na byvanie, aby sa k nim mohli dostat’ aj rodiny s horS§im prijmom. Clinton okrem
toho zmazal Glassov-Steagalov zékon, takZe banky sa mohli opat koncentrovat.
Nositel'ovi Nobelovej ceny sa nepacilo ani posobenie Alana Greenspana, ktory podl'a neho
drzal drokovu mieru prili§ nizko, tym spravil dolar prilis lacnym a prili§ podporoval
poskytovanie hypotekdrnych Gverov. Tym dostal ceny nehnutel'nosti v Spojenych Statoch
na extrémne vysoké urovne. Maurice Hank Greenberg, zakladatel' AIG si zasluzil jeho
kritiku tym, ze rozsiril obchodovanie CDS, ¢o umoznilo stdvkovanie na to, ¢i jednotlivi
dlZnici skrachuju. CDS sa vel'mi podoba poisteniu, ale aj sa od neho 1isi, lebo majitel CDS
nemusi vlastnit’ nehnutelnost’ zatazeni hypotékou atak nemusi mat stratu pri krachu
diznika. Ben Bernanke, aktudlny guvernér FED bol zodpovedny za to, Ze umoznil
zhodnotenie dolara, tym dopomohol zmrazeniu trhu s Gvermi a urychleniu recesie. Hank
Paulson, minister financii kvoli tomu, ze nezachranil Lehman Brothers, ale kvoli tomu

musel zachranovat’ AIG.

Podl'a odbornika japonskej ekonomiky, Hosiho Takea bolo vel'mi ddlezité, aby sa
toxické aktiva vynali z ekonomiky, a to na zaklade skusenosti z finan¢nej krizy v Japonsku
v 90. rokoch®. Hovoril o tom na konferencii MMF. Podl’a Takea stratilo Japonsko jedno
desatrocie kvoli zlym tuverom. Podla jeho nazoru bolo vela spolo¢nych ¢rtou medzi
japonskou a americkou ekonomikou. Japonsko sa totiz rok nevedelo dostat’ z recesie
po puknuti bubliny na trhu nehnutel’nosti. Tokijska centralna banka zniZila Grokovu sadzbu
blizko 0%, kym sa vlada snazila podporujiucimi balickami stimulovat’ ekonomiku. Ni¢
neprinieslo Uspech, kym vlada neodstranila zmrazené Uvery z ekonomiky. Tieto opatrenia
vtedy vyskaSali v Japonsku apotom snimi experimentovali aj v Spojenych Statoch.

Washingtonska vlada robila tie isté chyby, ako v minulosti aj japonska.

Americka vlada zacala odkupovat od bank nehodnotné hypotekdrne Uvery.
Odkupovanie toxickych aktiv malo obndSat odkup 1 bilibna Uverov so znizenym
ratingom*. V prvom kroku to malo znamenat' odkup v hodnote 75-100 miliard dolarov, o
malo byt’ financovanych zo zachranného balicka v hodnote 700 miliard USD. Tento novy
krok bol dblezity preto, aby najvyspelejSia ekonomika sveta nepracovala proti obnoveniu,
vel'a bank totiz stale neposkytovalo Gvery, povedal Timothy Geithner. Planoval zapojit aj

sukromnu sféru, ktord mala tiez prispiet’ k podpore ekonomiky. Takto totiz podl'a neho

* 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090320-japan-cipoben-jar-az-amerikai-gazdasag.html
* zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090323-1-trillio-dollaros-amerikai-mentocsomag-
obama-nagy-terve-magan-es.htmi
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nemala byt taka zataz ariziko na peniaze platcov dane. Pre privabenie sukromného
sektora pripravila tamojSia vlada Uvery s nizkym tro¢enim a vladne garancie, planovali

dokonca aj bankové¢ balicky, ktoré mal jednoducho stat odkupit’.

Timothy Geithner priSiel koncom marca 2009 s napadom, aby na vSetky takeé
organizacie, ktorych krach by vyrazne poSkodil ekonomiku, priamo dohliadalo
ministerstvo financii**. Podl’a jeho slov potreboval finan&ny regulaény systém presetrenie,
ked’ze dovtedajsi systém nebol schopny zabranit' takej Cinnosti AIG aj inych institacii,
ktord poskodila cely americky trh. Povedal, Ze je potrebné dohodnut’ také pravidla, ktoré
chrania nielen jednotlivé organizécie, ale garantuju stabilitu celého systému. Konkrétne

Ziadal o to, aby kazdu firmu s podozrivym rizikom mohlo riadit’ ministerstvo financii.

V Spojenych $tatoch bola situacia horsia, ako sa predpovedalo®. Podra poslednych
sprav bol pokles HDP vo Stvrtom kvartali roku 2008 na trovni 6,3%, ¢o bolo 00,1
percentualneho bodu horSie, ako predchadzajuce odhady predpokladali a najhorSia hodnota
za poslednych 27 rokov. Odbornici o¢akavali pokles HDP v prvom kvartali 2009 preratany
na roénil bazu 7%. Podla tdajov washingtonského ministerstva obchodu bol pokles
v kazdom sektore okrem Statneho. Ziskovost’ podnikov sa zhorSovala tempom nevidanym

od roku 1953, pri¢om vnutrostatna spotreba sa znizovala tempom najhorsim od roku 1980.

V poslednom tyZzdni marca 2009 sa rekordne zniZila drokovd sadzba na
hypotekarnych Gveroch “°. Vyvolalo to vyhlasenie Fed-u, e centralna banka bude
nakupovat’ §tatne dlhopisy v d’alsich 6 mesiacoch. Urokové sadzby hypoték sa pohybovali
na najniz8ej urovni od roku 1971, kedy Freddie Mac zacala viest' Statistiku. Toto sa

odzrkadlilo aj na predaji starSich bytov a novostavieb, kde odbyt narastol o cca. 5%.

Timothy Geithner chcel z dovodu stabilizacie penazného systému zalozit nové
pravidla pre investorov*’. Chcel tym dosiahnut’, aby banky nepodstupovali prili§ vysoké

riziko, podl'a ministra financii totiz prave to spdsobilo krizu. Chcel zaviest’ opatrenia, ktoré

* zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090324-geithner-megregulazna-a-penzugyi-rendszert-
a-stabilitas-erdekeben.html

** zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090326-usa-gdp-a-negyedik-negyedev-63-szazalekos-
minuszt-hozott.html

*® zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090326-tortenelmi-melysegben-az-amerikai-
jelzaloghitelek-kamata.html

* zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090326-usa-a-penzugyi-piacok-szabalyozasat-
szigoritanak.html

-42 -



mali byt jednoduchSie aich dodrziavanie lahSie vymozitelné ako pri existujucich.

Geithner eSte dodal, ze je potrebné zmenit’ nielen americku regulaciu, ale aj celosvetovu.

Alan Greenspan, byvaly guvernér FED bol nazoru, ze by bolo potrebné znizit
velkost” bank, tie totiZ prili§ vyrastli a tak nebolo mozné ich nechat padnut’, to by totiz
zakyvalo celym systémom“. Byvali guvernér bol nézoru, 7e bankovy dohlad nevedel

presne stanovit’, ¢i druhotna hypotekarna investicia moze skrachovat’ alebo nie.

K problémom Ameriky prispelo, Ze spotrebitelia zmenili svoje spravanie vzhl'adom
na krizu. Zacali menej minat’ nielen preto, lebo sa im znizila mzda, ale aj preto, Ze si zacali
odkladat’. Tieto spravy vychadzali zo Statistik ministerstva obchodu, podla ktorych sa vo
februari zvysila spotreba doméacnosti len 0 0,2% medzimesacne, kym za januari 2009 bol
tento ukazovatel’ na Grovni 1%*. Osobné prijmy sa zniZili 00,2% vo februari oproti

januaru. Vtedy sa prijmy eSte zvysili 0 0,2%.

Kazdy porovnaval krizu s vel’kou depresiou v rokoch 1929 aZ 1933. Cely svet sa
obaval nasledkov aktualnej krizy podobnych tej v medzivojnovom obdobi. Justin Lahart vo
svojom ¢lanku publikovanom vo Wall Street Journali pisal, Ze svel'mi velkou
pravdepodobnost'ou bude tato kriza ina, ako pred 80 rokmi. V rokoch medzi 1929 az 33 sa
HDP v USA znizilo 030%, pocet zamestnanych klesol 0vySe 20% a cenova hladina
poklesla tieZ 0 30%. Aktuélna situacia na trhoch sa nedala nazvat’ stagnaciou ¢i depresiou,
ked’ze nezamestnanost v USA bola len 8,1%-na oproti 25% pocas depresie v 30-tych
rokoch. Obrazok 4.7 zobrazuje porovnanie vel'kej hospodarskej depresie a krizy s udajmi

Z marca 20009.

Z obrazku 4.7 je zrejme, o0 kol'’ko bola velka depresia horSia, ako prva vel’ka kriza
21. storo¢ia®. Cervenou krivkou je znazornena depresia, ¢iernou kriza. Za&iatok recesie je
znazorneny Ciernou zvislou c&iarou. Na prvom grafe je znazornend dynamika HDP
kvartalne, na druhom mesacnd zmena zamestnanosti a na trefom mesacna zmena cenovej
hladiny. Vsetky udaje sa vzt'ahuju na USA. Bolo zrejmé, Ze tvorca hospodarskej politiky
velmi dbal na to, aby opat nespachal chyby z 30-tych rokov: zvySovanie Grokovych
sadzieb, drastické odpredaje, protekcionizmus. Hlavnym rozdielom bola Uplne odlisna

Struktura ekonomiky, ako pred 80 rokmi. V aprili 2009 Zili z pol'nohospodarstva 2%

8 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090327-a-volt-fedelnok-kisebb-bankokat-akar.html
* zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090327-takarekosabb-amerika.html
>0 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090401-gazdasagi-pangas-nagy-gazdasagi-valsag.html
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obyvatel'stva USA, pricom 75% [l'udi pracovalo v sluzbach, tento sektor viac odolaval
recesie, ako ostatné. V ¢asoch hospodarskej depresie neexistovalo socialne zabezpedenie,
kto prisSiel o pracu, priSiel aj o potravu. V tych ¢asoch dokonca obyvatel'stvo minalo 25%
svojho prijmu na stravovanie, kym v roku 2009 bolo toto ¢islo len 10% a zniZenie prijmu

kompenzovalo niZz8imi vydavkami na statky nie Zivotne dolezité.

Obrézok 4.7: Kriza a vel’ka depresia
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Zdroj:http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090401-gazdasagi-pangas-nagy-
gazdasagi-valsag.html

V USA sa znizoval import ako reakcia na to, Ze sa globalna ekonomika
spomalovala®’. Tymto sa zniZila ich bilancia bezného uétu z -36,20 miliard USD na -25,97
miliard. Obamova vlada sa rozhodla, Ze odklpi 17 600 kusov automobilov od vyrobcov
hlavne preto, aby tak podporili topiaci sa trh®2. Boli to Gsporne funguijtce auta, medzi nimi
napriklad hybridy. Bola to najvécsia jednorazova investicia v tomto smere, pricom zdroje
ziskal Obama zo 787 miliard dolarového zachranného balicka v hodnote na 285 miliard
USD.

>! Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090409-usa-csokkeno-import-kisebb-
kulkereskedelmi-hiany.html

>2 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090410-obama-kormanya-17-600-autot-vasarol-
amerikai-gyaraktol.html
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V marci 2009 sa koncil rozpoctovy rok v USA. Deficit Statneho rozpoctu bol za rok
na Grovni 956,80 miliard USD, o bol trojnasobok oproti roku predtym®3. Deficit spdsobili
vysoké vydavky vlady, ktoré boli smerované na zachranné balicky a ochranu proti

vplyvom krizy. Obama ratal na cely rok s deficitom 1750 miliard dolarov.

FED na ¢ele s Benom Bernanke-om signalizoval stiahnutie likvidity z ekonomiky,
pokial’ by to bolo potrebné. V marci FED vyhlasil, Ze zvysi odkup $tatnych dlhopisov
01,15 bilibnov dolarov. Tento odkup nerealizoval na baze reédlnych zdrojov, ale
elektronickym tlacenim penazi. Takyto sposob podporovania likvidity nesie so sebou
riziko vysokej inflacie, toto riziko ale obmedzovalo riziko defla¢né. Nad podobnym
krokom uvaZzovala aj ECB. Ben Bernanke vyhlasil, Ze v americkej ekonomike uZ su

zreteI'né signaly avizujice spomalenie padu, ¢o bolo aj dovodom podobnych tvah.

Spotrebitel'ské ceny v Spojenych Statoch poklesli prvykrat medziro¢ne od roku
1955 v prvom rade kvoli zniZeniu cien energii apotravin®. V marci index poklesol
medzimesaéne 0 0,1%, pricom vo februari narastol o0 0,4%. Priemyselnd vyroba sa
Priemyselna vyroba klesala s marcom 2009 uz 5 mesiacov vkuse, pricom v marci poklesla
0 1,5%.

V USA zacali preverovat’ praktiky na Wall Streete. Ked'ze vécSina Ameri¢anov
¢akala odpoved’ na otazku, ¢o viedlo ku krachu Lehman Brothers, Bear Stearns a Merrill
Lynch, rozhodli sa posvietit' si na situdciu. Preverovanie prirovnavali k preverovaniu
v roku 1933, kedy sa po velkej depresii snazili dosiahnut’ nieo podobné. Ulohy sa ujal
poslanec Nancy Pelosi, ktory planoval zostavit' komisiu podobnd k legendarnej Pecora
komisii zostavenej po depresii®’. Kongres musel v kazdom pripade nie¢o podniknat’, kriza

totiz uz v tomto obdobi priniesla stratu 1300 miliard USD a napumpovanie 700 miliard

>3 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090410-gazdasagi-valsag-ilyen-nagy-meg-soha-nem-
volt-az-amerikai.html

>* zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090414-gazdasagi-valsag-usa-penzugy-penzpolitika-jegybank-
bernanke-nem-marad-a.html

>> zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090415-melyponton-a-fogyasztoi-arak-az-egyesult-
allamokban.html

>® Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090415-gazdasagi-valsag-usa-a-vartnal-jobban-
csokkent-az-ipari-termeles.html

> po vySetrovani Pecoru o svoje miesta prislo niekolko vysoko postavenych bankarov a stat vydal dva nové
zakony o obchodovani na primarnych a sekundarnych trhoch.
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dolarov platcov dane do ekonomiky®. Na Wall Streete prislo o pracu 1800 TFudi, ¢o

prispelo k zvySeniu nezamestnanosti v New Yorku z 6,9% na 8,1%.

V prvom $§tvrtroku 2009 hruby domaci produkt USA poklesol 06,1%>°. Vo
Stvrtom kvartali 2008 bolo tato hodnota 6,3%, pri¢om analytici ofakavali na 1. kvartal

2009 pokles 0 5%. Naposledy sa stalo v roku 1975, Zze HDP Klesal tri kvartaly nepretrZite.

Zaciatkom maja 2009 sa George Soros vyjadril K pricinam krizy. On sam
povazoval krizu za dokaz toho, Ze trhy nespeju k rovnovahe, kam sa dostand po kazdej
nerovnovahe, Ze sa nekoriguji sami®. Podl’a jeho slov sa systém zritil nasledkom vlastnej
vahy. Dodal, Ze v aktualnej situécii je doleZité, Ze kratkodobo potrebné kroky su v Gplnom
rozpore s dlhodobo potrebnymi, ked’Ze ekonomika kratkodobo potrebuje finan¢né zdroje
od statu, ktory tla¢i peniaze do trhu, pricom v dlhodobom horizonte bude treba tieto
peniaze z trhu odstranit’, nakol’ko by mohli spdsobit’ vysoku inflaciu. Na otazku, ako vidi
buducnost’ povedal, ze trhy s nestabilné vzhladom na ich povahu, produkuju bubliny,
preto je potrebné ich regulovat’ — nielen ponuku penazi, ale aj ponuku tverov. Regulaciu
ale netreba prehanat, povedal, trhy treba regulovat, lebo maju svoje nalady a su
nedokonalé, ale regulatory st eSte nedokonalej$i, preto st ludsky, byrokraticky asu
vystaveny politickym vplyvom. Né&zor Paula Krugmana na mozné vychodisko z krizy bol,
ze rolu finan¢ného sektora treba znizit. Podl'a neho nemalo Ziaden plodny vplyv na
ekonomiku, Ze sa zvysil podiel finanéného sektora zo 4 na 8% HDP. Druhym déleZitym
krokom malo byt podl'a jeho slov vypracovanie socialnej ochrannej siete. Povedal, Ze
v USA ¢lovek, ktory prisiel o zamestnanie zostane bez prijmu, dostane sa do priepasti,

pri¢om v ostatnych civilizovanych Statoch to tak nie je.

Warren Buffett sa k pri¢inam krizy tiez vyjadril, on ale povazoval za vinnikov krizy
bankérov, poistovne a regulaéné Grady®. Podla jeho slov zastupcovia troch skupin nebrali
do Gvahy, Ze cena nehnutelnosti méze poklesnit, preto sa situacia mohla dostat’ spod

kontroly. Podl'a neho ani média neupozornili investorov na rizika vyplyvajlce

*% 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20090422-kongresszusi-vizsgalobizottsag-alakulhat-a-wall-street-
gyakorlataval-kapcsolatban.html

>% 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090429-szerdan-megjelent-az-amerikai-gdp-
alakulasarol-szolo-legfrissebb-adat.html

% zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090501-soros-gyorgy-hibas-az-onkorrigalo-piac-
uralkodo-paradigmaja.html

®1 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090504-warren-buffet-a-valsagert-mindenki-
felelos.html
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z obchodovania s druhoradymi hypotekarnymi Gvermi. Prispel k z&veru, Ze aj napriek

tomu, Ze jednoznac¢ne urcil hlavnych vinnikov, kazdy trochu méze za vznik krizy.

V Spojenych  $tatoch  pokracoval pozitivny trend v priebeznom predaji
nehnutelnosti®. Udaje davali nadej, e americky trh s nehnutelnostami ma tieZ za sebou

dno, ale tieto predpoklady eSte museli pockat’ na potvrdenie v nasledovnych mesiacoch.

Vysledky stress-testov bank v USA poukazali na potrebu doplnenie kapitalu v 10
analyzovanych bankéach z 19%. Obamova administrativa difala, Ze takymto zvy$enim
kapitalu bude mozné znizit obavy ohladom situacie vo finan¢nom sektore. Medzi
bankami, ktorym odporacali navysit' kapital boli nazvy ako Bank of America, Citigroup
a Wells Fargo. Stress-testy boli namodelované na situaciu, ked’ by sa v d’alSom roku
zvySila nezamestnanost na 10% aceny nehnutelnosti by poklesli o d’alsich 22%.
Administracia sice neratala s takymto poklesom, ale chcela si byt ista, ze vel’ké banky by
prezili aj takéto prepady. NavySenie kapitalu bolo najvyznamnejSie pri Bank of America,
ktora potrebovala 33,9 miliard dalsich zdrojov®. Nebolo jasné, z &oho by to vedela
vykryt. Niektoré banky potrebovali aj priame federdlne kapitalove investicie, ostatné
zdroje mali ziskat’ prekonvertovanim prioritnych akcii bez hlasovacieho prava na kmeniové
akcie. Stat dufal, ze vac§ina navySovania sa zaobide bez $tatnej pomoci len zo sikromného
sektora, ale vyhlasili, Ze $tat je pripraveny prispiet akoukol'vek sumou v prospech bank

v pripade n(idzi®.

V maji 2009 vysli spravy o novych poisteniach pre pripad straty zamestnania,
ktorych pocet prestal tak rychlo narastat, co mohlo byt signdlom, Ze najhorSie obdobie
prepustania v Amerike skonéilo®. Aj poget novych Ziadosti o podporu v nezamestnanosti
podl'a poslednych sprav poklesol o 34 tisic. Pocet nezamestnanych sa v poslednom obdobi
zvysoval rucajuc rekordy, t.j. spravy hovorili o tom, Ze firmy prestali s prepustanim takého
vysokého volumenu, ale prijimanie novych zamestnancov bolo stale budtcnostou.

Znizenim prepustania sa znizila aj pravdepodobnost’ toho, Ze spotreba obyvatel'stva sa

®2 7droj: http://www.origo.hu/ingatlan/20090504-varatlanul-kedvezobb-lakaspiaci-adatok-jelentek-
meg.html

®37droj: http://www.origo.hu/archivum/20090505-tiz-amerikai-bank-tokesitesre-szorul-a-wsj-szerint.html
® zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090506-bank-of-america-stresszteszt-34-milliard-dollaros-
tokepotlas-kell.html

& Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090508-a-stresszteszt-szerint-egeszseges-a-bankrendszer-de-
tokepotlas-kell.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090507-az-elbocsatasi-hullamnak-vege-az-
usaban.html
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rapidne znizi. Pozitivne Udaje boli ovplyvnené americkou vladou, ktord v aprili 2009
zamestnala 72 tisic Tudi®’. Nezamestnanost’ bola uz v tomto obdobi na trovni 8,9%, ¢o

bolo najvyssie ¢islo od septembra 1983.

V maéji 2009 v Spojenych Statoch vysli Statistiky FDIC (Federal Deposit Insurance
Corporation), podl'a ktorej malo problémy pocas prvého kvartdlu 2009 dokopy 305
americkych bank. Znamenalo to nérast oproti predchaddzajucemu Stvrtroku o 40%. Podla
sprdvy BBC dbévodom nérastu bolo, Ze americké banky mali stale problém s Gvermi
vyplyvajucimi z poskytovania kreditnych kariet a hypoték, ktorych splacanie vyrazne

ovplyvnila kriza®.

Na zaklade prvych Statistik poklesla americka ekonomika v prvom kvartali 2009
0 5,7%. Bol to treti kvartal v poradi, v ktorom americka ekonomika poklesla, ¢o sa nestalo
od roku 1974-75. Napriek tomu sprava mala aj pozitivny charakter, nakol’ko tempo rastu
pokleslo menej, ako analytici oCakavali. Za dobrymi ¢islami stal hlavne pokles deficitu
zahrani¢ného obchodu®®. Americky trh nehnutel'nosti zaznamenal ne¢akany narast a dostal
sa tak na 7 ro¢né maximum v aprili 2009 — potvrdili to spravy z 2.6.2009. Ked'ze drazby

znizili ceny nehnutelnosti, narastol hlavne dopyt udi kupujucich prvi nehnutelnost™.

V USA vymenovali osobu, ktord mala rozhodnut' o vySke prispevkov veducich
zamestnancov organizécii, ktoré dostali kapitadlovu injekciu. Rozhodnutie padlo na
Kennetha Feinberga, zndmeho washingtonského pravnika. Jeho kompetencia sa netykala
rozhodovania o konkrétnych sumach, islo o vypracovanie modelov, na zéklade ktorych
mali byt veduci odmenovani. Timothy Geithner planoval zaviest’ aj to, aby mali akcionari

vé&§iu kompetenciu rozhodovat o vyske odmien veddcich zamestnancov ™.

Apriloveé vysledky v roku 2009 hovorili o0 tom, Ze americky deficit zahrani¢ného
obchodu narastol na hodnotu 29,2 miliard dolarov. Vinnikom bol hlavne zniZujuci sa

export, pri¢inou ktorého mdzeme oznalit’ znizenie sa globalneho dopytu. Export USA bol

%7 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090511-usa-munkanelkuliseg-novekedes-uteme-
csokken-aprilisi-munkaeropiac-adatok.html

%8 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20090527-tobb-mint-300-amerikai-banknak-vannak-penzugyi-
gondjai.html

% zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090529-usa-esik-gdp-harom-negyedev-csokkenes-
egymas-utan-merseklodik-valsag.html

70 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090602-het-eves-rekordemelkedest-produkalt-az-
amerikai-lakaseladasi-index.html

& Zdroj: http://www.origo.hu/allas/20090611-kenneth-feinberg-amerikai-vallalati-fizetesek-bonuszok-
menedzserek.html
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evive

pokles o0 2,3%). Aj import mal klesajdci trend, ale len 0 1,4%, t.j. v hodnote 150,3 miliard
dolarov. Zvy3Sovala sa zadlzenost’ vo¢i Cine (na 16,8 miliard oproti marcovym 15,6 miliard
USD), pricom oproti vac¢Sine partnerskych Statov deficit klesal, ako napr. oproti Japonsku

aEU”,

V USA sa vmaji 2009 rozbehla vystavba reziden¢nych nehnutelnosti: z Udajov
ministerstva obchodu vyplavalo, Ze narastol pocet novych vystavieb o 17,2% oproti
aprilovym ¢islam a vydali 0 4% viac stavebnych povoleni. Takyto narast nebol od juna
2008. V aprili sa hodnoty dostali na historické minima. Posledny narast bol vd’aka zniZeniu

cien nehnutelnosti, zniZeniu trokovych sadzieb ale hlavne dafiovym GFavam”.

Barack Obama vyhlasil, ze americka ekonomika nepotrebuje d’alSie podporné
bali¢ky, je potrebné nechat’ jej dost’ ¢asu na to, aby sa balicek vo vySke 787 miliard
dolarov vstrebal do ekonomiku a podporil ju. Podl'a neho bez tejto pomoci by bola recesia
eSte vdcsia. Dodal, Ze nezamestnanost’ sa v roku 2009 mo6ze v USA vySplhat' na uroven

10% "4,

V nadvéznosti na hore uvedené FED nezvysila 24.6.2009 arokové sadzby.
Po rozhodnuti vydal rozhodujuci organ FED-u vyhlasenie, v ktorom skonStatoval: tempo
poklesu americkej ekonomiky sa od aprila zniZilo, podmienky peniazného trhu sa
v poslednych mesiacoch zlepSili. Komisia bola nazoru, Ze opatrenia v prospech stabilizécie
penazného trhu a finan¢nych institucii podporia rozbeh trvalého rastu pri stalej cenovej
hladine. Ocakavala, Ze inflacia ostane na prijatelnej Urovni, FED mal tieto dva ciele

podporovat’ vietkymi zdrojmi”.

Zaciatkom jala 2009 presiahol pocet skrachovanych bank za bezny rok ¢islo 50.
Viacsinou boli medzi skrachovanymi bankami menSie subjekty, pricom vo vécSine

pripadov banky odkuapil iny subjekt avo svojej Cinnosti pokraovali pod novym

72 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090610-egyre-csak-hizik-az-amerikai-kulkerhiany.html
7 Zdroj: http://www.origo.hu/ingatlan/20090616-elenkult-az-amerikai-ingatlanpiac.html

7 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090623-obama-nem-kell-ujabb-allami-osztonzes-a-
valsag-ellenere.html

7> zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090624-a-fed-az-amerikai-jegybank-nem-valtoztatott-
a-kamatszinten.html
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majitelom. Zaujimavostou spravy bolo, Ze v roku 2008 skrachovalo len 25 bank, kym

v roku 2009 toto &islo presiahli krachy uz v aprili .

Vyskytli sa otazky ohladom politiky urokovych sadzieb FED-u, pretoZe centralna
banka mala svoju smerodajnu urokovu sadzbu zniZzend od decembra 2008 do pasma 0 az
0,25%. Tym, Ze FED takto rapidne zniZil urokovu sadzbu, podporil ekonomiku, z druhej
strany ale prave zmeny tejto sadzby dostali americk( ekonomiku do problémov. Federalny
Rezervny Systém totiz od roku 2003 znizoval urokové sadzby az na 1%, ¢im podporil
zadlZenie americkych domécnosti. Kvéli obavam z inflacie potom tuto Urokovd sadzbu
zvysili, ¢o ale znamenalo zvySenie zat'azenia zadlZenych domacnosti — Urokova sadzba sa
dostala na troven 5,25% v roku 2006 az 2007. Potom v roku 2008 obrovskymi krokmi
znizovala urokovu sadzbu na 0,25%. Tieto rozporné kroky oslabili doéveru v Grokovu
politiku aj v kruhu dlZnikov aj subjektov nazhromazd'ujiicich peniaze. Zial' zniZujuca sa
urokovéa sadzba sa nedokazala premietnut’ na trh uverov, kde si spotrebitelia nad’alej
poziciavali za sadzbu medzi 4,5 a 5,5% vzhI'adom na osobné riziko (medzi hypotekarnymi
Uvermi sa nasli Gvery aj s Urokovou sadzbou 14%). Otazkou bolo, ¢i nizke Grokové sadzby
dokazu udrzat’ spotrebu — Spojené Staty sa mohli dostat’ do situacie, v ktorej bolo v roku
2001 aZz 2003 Japonsko: urokové sadzby boli sice na 0,25%, ale obyvatel'stvo namiesto
zvySovania spotreby zvySovalo svoje uspory, ¢o viedlo ku stagnécii ekonomiky. Podl'a
niektorych nazorov mali byt Ameri¢ania v dalSich rokov printteni vytvarat’ si vysSie
Uspory a znizovat' spotrebu, ¢o ale znamenalo len krytie spotreby z minulosti. V tomto
obdobi USA zépasili s deflaciou, exportne orientované $taty (EU, Japonsko, Cina)
potrebovali zvySenie amerického dopytu na rozbeh vlastnych ekonomik. V pripade
naStartovania spotreby ¢akal Spojené Staty d’alsi problém: zvySenie inflacie, ktord sa mala

objavit ako odpoved’ na obrovské mnozstvo novych pefiazi v obehu’”.

Americky maloobchod v jani narastol najviac za poslednych 5 mesiacov kvoli
vzostupu trhu s automobilmi a narastu ceny pohonnych hmét. Bol to druhy mesiac po sebe,

ked tento ukazovatel rastol 8

. Drazilo sa cca. 1,5 miliéna bytov kvoli nesplacaniu
hypotekarnych uverov. Toto Cislo prekonalo vsetky doterajsie hodnoty. Len v prvej

polovici roka sa drazilo 1,53 milidbnov nehnutel'nosti, ¢o bol narast o 9% za pol roka a 15%

76 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090703-atlepte-az-50et-az-amerikai-bankcsodok-szama.html
77 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090113-a-fed-kepes-meg-tenni-valamit-a-valsag-
kezelesere-zero.html

78 zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090714-bovult-az-amerikai-kiskereskedelem.html
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za rok. NajznepokojujucejSie na situacii bolo, Ze napriek lepSim spravam z ekonomiky

o , o 79
¢islo novych drazieb stagnovalo .

V juni sa dvihol pocet zacatych stavieb medzimesacne o 3,6%, t.j. na ronej trovni
na 582 tisic. Stale to ale znamenalo 46% pokles oproti predchadzajucemu roku. Stavebné
povolenia vydané v mesiaci sa zvysilo 0 8,7% na 563 tisic ro¢ne, ¢o bolo najviac od

decembra. Znamenalo to medziro&ny pokles 0 52%.

Barack Obama, hlavny podporovatel zachrannych balickov a opatreni, vyslovil
svoj nazor, podl'a ktorého americké banky nezmenili dostatocne svoje fungovanie napriek
podpore Statu a zachrannych balickov. Obama povedal pre televiziu PBS, Ze na Wall
Streete nie je citit’, ze by si l'udia vstapili do svedomia napriek tomu, ze sposobili vSetky
nebezpecenstva plyndce z krizy. Preto povazoval planovanu reformu finanéného dohl'adu
za nevyhnutni. Obama taktiez suril reformu zdravotnictva, ktoré malo fungovat

systémom, ktory dostéva do krachu americké domécnosti a vyprazdije $tatnu pokladiu®.

Federalny rezervny systém, v ramci ochrany spotrebitel'ov a regulécie trhu navrhol
zavedenie pravidiel o informovani dlznikov. Opatrenie malo obmedzit’ prili$né rozsirenie
rizikovych uverov, ktoré mali mat’ vyznamnu rolu vo vypuknuti krizy. Opatrenim mali
ziadatelia o hypotéky ziskat’ viac informéacii — v zrozumitel'nejSej podobe a podrobnejsie.
Bolo totiz najnov§im nazorom, ze kriza vznikla ja kvoli neinformovanosti ziadatel'ov. Na
zéklade navrhu mali banky vypracovat’ jednostranny dokument, ktory vysvetl'uje formou
otazka-odpoved’ také pojmy, ako negativna amortizacia (znizenie ceny nehnutel’nosti pod
dlznt Cast’ uveru), resp. mala ozrejmit’, aké rizika v sebe nosi premenliva trokovéa sadzba.
Verla averov totiz krachovalo prave vtedy, ked’ dlZznici zacali splacat’ po splacani Urokov aj
Ciastky istiny. Veritelia mali svojich klientov informovat’ o vSetkych zmenach 45 dni

dopredu®.

Podl’a julovych spréav zo zdmoria sa HDP Spojenych Statov Americkych znizilo aj
vV druhom Stvrtroku 2009, ato 0 1,5% roénej urovne (pokles v prvom kvartali bol 5,5%

ro¢ne). Stale bola najvia¢sim americkym problémom nezamestnanost, priCom Ben

7 zdroj: http://www.origo.hu/ingatlan/20090716-usa-lakashitelek-masfel-millio-lakas-elarverezese-
kezdodott-el.html

8 7droj: http://www.origo.hu/ingatlan/20090717-kedvezo-lakaspiaci-adatok-amerikabol.html

81 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090721-obama-szidja-a-wall-street-bankarait-hogy-nincs-
buntudatuk-nem.html

82 Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090727-federal-reserve-alapos-tajekoztatas-banki-
ugyfeleknek-hitelfelvetel-elott-brokerek-dijazas.html
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Bernanke oc¢akaval jej vysokl uroven aj v roku 2011, ¢o mohlo ohrozit’ o¢akavané pomalé

uzdravenie. T4 mala byt’ za rok 2009 na Grovni 10,1% oproti oakavanych 9,6% .

Nad’alej bola situacia znepokojujtca z oblasti nezamestnanosti v Spojenych Statoch.
Zamestnavatelia zo sukromného sektoru prepustili v juli viac zamestnancov, ako sa
ocakavalo. Situaciu stazovalo, ze firmy planovali v juli zaciatok d’alSej viny prepustani.

Investori o¢akavali zotavenie ekonomik v tvare U,

Americky Statny deficit dosiahol za prvych 10 mesiacov finanéného roku
kon¢iaceho v septembri 2009 troven 1300 miliard dolarov. Deficit bol vy3Si oproti
minuloroénym prvym 10 mesiacom 0880 miliard dolarov. Podla predpokladov
rozpoctového uradu amerického kongresu mal deficit dosiahnut’ do konca rozpoctového
roka urovei 1,8 bilionov dolarov. ZvySovanie deficitu malo plynut’ hlavne zo zachrannych
programov bank a Obamovho 787 miliard dolarového zachranného bali¢ka, resp. zo
zniZzenia Statnych prijmov plyndcich z poklesu ekonomiky. Len na podporu
v nezamestnanosti minula americka vlada 2,5-krat tol’ko, ako rok dozadu. Podla analytikov
mali ¢isla dokazovat’, Ze podporné balicky neboli prili§ G¢inné, pricom néklady Statnych
zachrannych opatreni a inflaény vplyv kvoli nim sa zvySujuceho rozpoctu, resp. tarcha
financovania mali st’azovat’ zotavenie. Americky zakon o §tatnom rozpocte odobril deficit
Statneho rozpoctu na rok 2009 vo vyske 611 miliard doldrov. Timothy Geithner sa pocas
svojej junovej navstevy v Pekingu podakoval Cinskej vlade za chapavy pristup
k americkej rozpoctovej politike a ako odplatu sI'ibil, ze americké investicie ¢inskej vlady
nemozu utrpiet’ stratu, resp. mléal vo veci dlhodobej americkej poziadavky, aby Cina

revalvovala Huan z dovodu zniZenia prebytku bezného uctu platobnej bilancie®.

Napriek obavam azlym spravam o0 nezamestnanosti priniesol prieskum
z amerického trhu préace pozitivne spravy. Podl'a prieskumu sa miera nezamestnanosti po
prvykrat od aprila 2008 znizila jednozna¢ne dokazujuc, Ze recesia sa pomaly blizi ku
koncu. Z povodnej hodnoty 9,5% sa znizila na 9,4%, ¢o znamenalo oproti jinovému

prepustaniu (pocet 443 000 o0sdb) vyrazny pokles v juli (247 000 osbb). Niektoré

8 zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090730-0bama-szerint-tovabb-csokkent-az-amerikai-
gdp.html

8 Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090805-ujabb-munkanelkulisegi-aggodalmak-az-
usaban.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090807-elkepesztoen-megduzzadt-az-amerikai-
koltsegvetesi-hiany-1300-milliard-dollarra-rugott.htmi
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spolo¢nosti  stale neprestali s restriktivnou politikou, ¢o znamenalo, zZe dalSie

zamestnavanie na seba necha este chvil'u dakat’®®.

Pocet krachov v USA sa zvysil 0 35% v 12 mesiacoch konciacich junom oproti
predchddzajicemu dvanast mesacnému intervalu. Podl'a poslednych tdajov bol pocet
krachov v USA za 12 mesiacov 1,3 milionov, ato 55 tisic firemnych a 1,25 milionov
osobnych. V roku predchadzajucom bol pocet krachov na urovni 968 tisic®’. Index
spotrebitel’skych cien Spojenych Statov sa nemenil ani v jali 2009, jadrova inflacia bola vo
vyske 0,1%. V ro¢nom porovnani sa v juli znizil priemer spotrebitel'skych cien o 2,1%, ¢o
bol najvacsi pokles od januara 1950. V juni sa zvySoval index 0 0,7%, ¢o bola najvyssia

hodnota za posledny rok®.

V jali 2009 sa v USA znizoval pocet novo zacatych stavieb (o 1% medziro¢ne) aj
novo vydanych stavebnych povoleni (o 1,8% medziro¢ne). Ceny vyrobcov vyrazne klesli,
oproti ofakavaniam o 1%. Samotny index cien vyrobcov klesol medzimesacne o 0,9%,

index oisteny o ceny potravin a energii 0 0,1%.

Na kaZzdoro¢nej konferencii organizovanej Federalnym Rezervnym Systémom
dospeli zastupcovia najviacSich centralnych bank k zaveru, Ze sice niektoré ekonomiky
vykazuju znaky prekonania dna, funguju hlavne s podporou trhu a nejedna sa o samo-
udrZiavajuci mechanizmus. Jean-Claud Trichet po konferencii povedal, Ze je trochu
zmiteny, nakol’ko sa mu zdalo, Ze po prvych slabych vyhonkoch sa hned’ povrava, zZe je
vSetko normalne. Podla jeho slov stal pred Statmi d’alsi kus roboty na ceste k uzdraveniu.
Podobny nazor mal aj Ewald Nowotny, ¢len riaditel'stva ECB, podla ktorého v tom case
centrdlne banky sledovali hlavne to, aby neuzavreli penazné kohutiky priskoro. Ich
opatrnost’ bola samozrejma, mohlo sa stat’ ¢okol'vek. Nemecko, Franctizsko a Japonsko

malo za sebou to najhorSie, aj Spojené Staty boli v lepSej situacii, ale ani na poslednej

8 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090807-penteken-jelent-meg-a-legfrisebb-juliusi-
munkanelkulisegi-rata-az-usaban.html

¥ Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090813-usa-es-csod-35-szazalekkal-nott-a-csodok-
szama.html

8 Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090814-beragadtak-az-arak-az-usaban.html

8 Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090818-gyenge-epitoipar-es-alacsony-termeloi-arak-
amerikaban.html
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konferencii nikto netusil, ze par tyzdinov po jej konci skrachuje Lehman Brothers a kriza

zaéne™.

Pocet skrachovanych bank v USA v auguste 2009 dosiahol 81, priCom Coraz viac
skrachovanych americkych bank odkupovali zahrani¢éné subjekty. Odkup mal pre
AmeriCanov pozitivny aj negativny charakter, pretoze tlaky na poistoviiu Federal Deposit
Insurance Corp sa nezvySovali krachmi odkupenych bank, z druhej strany sa banky dostali
do rik zahrani¢nych investorov, ktori nepoznajuc americku legislativu spdsobovali obavy
Ameri¢anom®. Pocet bank s problémami sa v tom istom obdobi vy3plhal na 416. Bol to
udaj od FDIC, ktory tvrdil, Ze takyto nepriaznivy tidaj nemusel byt’ zverejneny od 30. juna
1994%,

K septembru 2009 sa Coraz viac bank rozhodlo vratit americkému Statu zdroje,
ktoré im boli poskytnuté ako injekcia proti problémom. Medzitym sa Coraz viac
koncentroval americky bankovy sektor, najvdcSie penazné institicie vyuzivali Statnu
pomoc na rast. Dve velké banky, Wells Fargo aj Bank of Amerika avizovali vratenie
pozicky, ¢o malo podl'a odbornikov znamenat’, Ze americkd ekonomika bola stabilna aj bez
Statnej pomoci. InStitucie sa mali ponahlat’ s vratenim pomoci aj preto, aby Stat
neobmedzoval ich ¢innost’, napriklad vyplacanie odmien manazérov. Vel'ké banky si podla
odbornikov pocas krizy posilnili poziciu a akviziciou svojich menSich rivalov zvysili

majetok ™.

Pocet prepustenych dosahoval v auguste 2009 360 tisic, pricom malé podniky
prepustili 122 tisic I'udi, stredné 116 tisic a vel'ké firmy len 60.000. Pocet prepustenych sa
delil v pomere 50:50 medzi vyrobnym sektorom a sektorom sluzieb®*.

FED vnimal situaciu na trhoch ako pozitivhu. Vyplyvajac z uvedeného na
augustovom summite nemenil svoju z&kladnd Urokovd mieru a ponechal ju na Grovni
medzi 0 a0,25%. Podla jeho reportu sa vplyvy spdsobujuce ekonomické oslabenie

zmiernovali. Taktiez mal predpoklad, Ze urokova sadzba sa dlh$iu dobu nebude menit’.

% 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090824-federal-reserve-jegybankelnok-konferencia-
ovatos-hangvetel-kamatrata-alacsonyan-marad.html
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FED sa rozhodol pokracovat’ vo svojom programe odkupu statnych dlhopisov, jeho koniec
presunul z konca septembra na koniec oktobra. Pozitivne vnimal aj fakt, Ze aj ostatné Staty

sa za&inali dostavat’ z krizy a americky export narastol*.

Ben Bernanke v septembri 2009 vyhlasil, Ze kriza — podl'a svedectva Cisel —
skoncila. Podl'a neho zékonodarci sveta reagovali na krizu dostatocne rychlo na to, aby
zabranili Uplnému zrateniu. Povedal, Ze z technického hradiska priSiel koniec recesie,
pricom trh prace niesol este v sebe rizikd a mal ostat’ slaby aj v roku 2010. Spomenul, Ze
uz nebolo citit’ Siroko strach z celkového krachu, pricom vykonnost’ ekonomiky narastala.

Napriek tomu ocakéval dlhy névrat®®.

Koncom septembra 2009 bolo v USA zrejmé, Ze pocet zamestnanych klesol
V septembri vyraznejSie, ako sa ocakavalo, v USA nebola taka vysoka miera
nezamestnanosti od juna 1983 ako v tomto obdobi®’. Na trhu boli obavy, 7e americka
ekonomika eSte nie je v poriadku a nezamestnanost moze narast na dvojciferné cislo.
Americkd ekonomika v druhom kvartali 2009 poklesla menej, ako sa o¢akavalo. Podla
udajov Ministerstva obchodu USA sa zvysili investicie zahrani¢nych subjektov, ¢o zlepsilo

kone&né vysledky®.

Ben Bernanke nad’alej suril rozSirenie prdvomoci americkej vlady v dohl'ade nad
finanénym trhom. Povedal, Ze takyto krok vyzaduju rizika, ktoré sa na mikrotirovni nedaju
monitorovat’ a znamenaji systémova hrozbu. Bernanke opét’ potvrdil koniec recesie, ale
nizka zamestnanost’ podl'a neho eSte mohla spdsobit’ problémy. Povedal este, Ze FED ma
svoje nastroje k tomu, aby udrZala recesiu na uzde. Neobaval sa ani straty pozicie dolaru

ako hlavnej rezervnej meny®.

V USA sa rekordne zvysil deficit Statneho rozpoctu, a to hlavne vzhl'adom na Statne
protikrizove opatrenia. Deficit mal byt na urovni skoro 10% HDP, ¢o bol trojnasobok
Grovne spred roka'®. Z druhej strany — americka bilancia zahraniéného obchodu skongila

v pluse za august a teda celkovo sa deficit zniZzoval. Bolo to v désledku zniZeného importu

% 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090902-pozitiv-kepet-ad-amerikarol-a-fed.html

% 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090915-bernanke-nyugtatja-a-piacokat.html

%7 zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091002-nott-az-amerikai-munkanelkuliseg.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090930-usa-nott-a-munkanelkuliseg-csokkent-a-gdpeses.html

% Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091001-bernanke-szigorubb-kormanyzati-felugyeletet-surget-a-
penzugyi-piacok-felett.html
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ropy. Hlavnymi statkami exportu boli auta, kovy asoOjové bbby, importu tieZ autd

a autost&iastky %,

FED mal tazka tlohu — musel naplanovat’ zvySovanie urokovej sadzby, jeho ¢as
a mieru. Napriek tomu, Ze Ben Bernanke povedal, FED nema problém s escape stratégiou,
ndzory otom, kedy aako zvysit urokovu sadzbu, neboli jednotné. Podporovatelia
zvySovania sa obavali zvySenej inflacie, pricom jej odporcovia sa obavali toho, Ze zvySenie
schladi nérast zamestnanosti, resp. podpori zvySovanie nezamestnanosti. Otdzna bola aj
stratégia, ako FED vytiahne z trhu tych 2 tisic miliard dolarov, ktoré vo forme réznych
podpor aopatreni do trhu nalial. Do dilemy vstupoval aj biely dom, ktory vyhlasil, Ze
jednoznacne neplanuje skoncovat’ s podpornymi opatreniami. Ben Bernanke sa hlavne
snazil zamedzit' tomu, aby FED urobil ta istG chybu, ktora urobil v roku 1937: kratko po
konci recesii zvysil Grokovl sadzbu atym prediZil trvanie krizy o niekolko rokov. Ini
poukazuju na to, Ze vznik bubliny na trhu s nehnutelnostami podporil prave krok

centralnej banky, ktora po recesii v roku 2001 dlhodobo drZala Grokovt mieru nizko%,

Agentdra Moody’s v oktobri 2009 zaznamenala pokles dlZnikov so zhorSujucim sa
ratingom. Kym zhor8eny rating oproti zlepSenému mal pomer v druhom $tvrtroku 2009 aZ
9:1, v oktdbri to bolo uz 4:1. Napriek pozitivnej informécie bol pocet zhorSenia ratingov

historicky stale vysoky'%.

Koncom oktobra 2010 Timothy Geithner vyhlasil, Ze sa hlavné programy
700 miliardového zachranného balicka pozastavia a zdroje budd presmerované na podporu
ekonomiky. Geithner vyhlasil, Ze Amerika sa nachddza v pozicii, kedy moze zacat
s ukonCovanim programov, ktoré dovtedy vo velkom ovplyviiovali TARP. Namiesto
zachrany vel'kych finan¢nych institicii pouzivala Obamova administrativa pefilazné zdroje
na direktivne programy, ktoré podporovali Gverovanie, hlavne pre malé podniky. Pritom
americky minister financii dodal, Ze sice ekonomika vykazovala znaky ozdravenia, bolo by
priskoré pouzit' zdroje na znizenie deficitu atym uplne uzatvorit’ kohutiky. Plany na
zniZenie deficitu sa v tom ¢ase uz robili, deficit presahoval 10% HDP, ¢o bola najvyssia

trovet v USA od druhej svetovej vojny*®.

101 74 roj: http://www.origo.hu/archivum/20091009-csokkent-amerika-kereskedelmi-hianya.html

Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091009-a-fed-vezetese-megosztott-a-kamatemeles-
ugyeben.html

1% Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091015-moodys-jelentosen-javul-a-globalis-adosminoseg.html
Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091021-zarul-a-penzcsap-az-egyesult-allamokban.html
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Georg Soros vytvoril svoju tedriu reflexivity. Podl'a neho, nakolko trhy su
nachylné K tvoreniu bublin namiesto aby vytvarali rovnovahu, preto sa organy dohl'adu
nemozu spolichat’ na samokorekciu extrémnych trhov. Podl'a Sorosa bolo zodpovednym za
trhové turbulencie puknutie obrovskej bubliny, ktora rastla od roku 1980 a skladala sa
z menSich bublin. Ak vznikli penazné poruchy, vlady zakrocili a podpornymi opatreniami
nad’alej zvacSovali bublinu. Podl'a investora bolo potrebné z dovodu zamedzenia krize
Vv prvom rade, aby si dohl'adné orgdny brali na zodpovednost’ za rieSenie trhovych bublin.
V minulosti boli trady nazoru, ze ak trh nebol schopny diagnostikovat’ bublinu, bude este
menej schopna vlada. Soros dodal, Ze $tat musi prijat ulohu. V druhom rade podla
ekonoma bolo dblezité okrem obmedzenia peniaznej ponuky aj obmedzenie uverovania.
Nakorl’ko trh je neustéle v pohybe, aj zdkonodarca by mal neustale menit’ svoje podmienky.
Ako treti dolezity bol oznalil Georg Soros to, Ze instabilné trhové prostredie znamena
dodato¢né riziko pre jednotlivé subjekty trhu. Ak si vela subjektov trhu mysli, ze ich sa
kriza netyka, ich statky sa stant nahle nepredajnymi, ¢o vedie k zrateniu. Preto je potrebné
dohliadat’ na vSetkych viacsich konkurentov, z dévodu odhalenia nerovnovahy. Uznal, Ze
jeho opatrenia by mali dopad na ziskovost' bank. Dodal, ze pripadné zavedenie jeho
opatreni by len prediZilo krizu, preto Soros odportial riadit’ sa nimi v obdobi sprisiovacej

stratégie centralnych bank'®.

4.1.2 ECB

V tomto obdobi boli vplyvy krizy spozorovateI'né aj v EU. Zjednotené, globalne
finan¢né trhy preniesli nervozitu aj do eurozény. Od zaciatku roka 2008 spotrebitelia
a hlavne investori zacali pytat' znizenie urokovych mier, ich hlasy boli ¢oraz hlasnejsie.
Napriek tomu ECB nemala v plane tieto sadzby znizovat’ vyplyvajuc z jej hlavného ciel’a
menovej politiky. Spotrebitel'ské spravanie nenaznacovalo potrebu ziadnych podobnych

106

opatreni — miera spotreby zatial’ neklesala™ . V tomto obdobi bola inflacia v eurozone na

urovni 3,2% za 12 mesiacov, ECB sa preto obavala skor zvysenej inflacie (graf 4.8).

V marci roku 2008 sa aj ECB zacala znepokojovat’ kvdli situacii na finan¢nych
trhoch. Uvedomovala si, Ze likvidita nie je optimélna aje doélezité doplnit’ ju, pretoze
banky v ohrozeni, Ze svoje peniaze spiat’ uz nedostant, si prestali poZiciavat. Preto sa

europska centrdlna banka opdtovne rozhodla refinancovat trh, trojmesacnymi

1% Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091026-soros-uj-piaci-rendszert-surget.html

Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20080227-europai-kozponti-bank-inflacios-felelmek-
miatt-nem-lesz-kamatcsokkentes.html
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a tyzdiovymi refinanénymi repo operaciami. V oktobri toho roku ECB vyhlasila, Ze sdrne
zvysi likviditu na petiaznych trhoch. Vyhlésila, Ze vo forme jednodiiového refinanéného
obchodu zvysi likviditu o 30 miliard eur, s priemernou urokovou sadzbou 4,39 percenta na

ukl'udnenie trhov. Tendra sa zGc¢astnilo 51 komerénych bank, ktoré podali svoje navrhy vo
vyske 90,27 miliard eura™®’.

Graf 4.8 — inflacia v Eurozone
Inflation in the euro area (annual percentage changes, non-seasanally

adjusted)
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O par dni neskor vyhlasilo niekol’ko centralnych bank eurozony d’alSie ocakavané
refinanéné operacie, ktoré ale sluzili na zvySenie likvidity USD. Objem peiazi
napumpovanych do trhu sa dal merat’ 100 tisicami miliard dolarov. Eurdpska centralna
banka pridala na trhu likviditu v objeme 40 miliard dolarov vo forme jednodfiového
refinanéného obchodu, Bank of England rovnaky objem s predpokladom d’alSich
prispevkov, Svajéiarska narodna banka denne prispieva jednodiiovymi obchodmi v objeme

10 miliard dolarov. Spominané obchody prebiehali v ramci vymennych operécii, ktoré

197 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20080915-az-ekb-surgosen-30-milliard-euroval-noveli-
a-likviditast.html
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FED dojednala eSte koncom roka 2007 snajvac¢simi centralnymi bankami. FED sa
dokonca dohodla s d’al§imi centralnymi bankami na podobnych obchodoch, napr.

s Japonskou centralnou bankou.

V oktobri analyzovaného roku sa opdt zacali zvySovat turokové miery na
penaznych trhoch. Ked'ze peniazi bolo na trhu malo, Groky tverov sa stile zvySovali.
V tomto obdobi bol Euribor na trovni 5,35%, co bolo désledkom zvySovania sedem dni po

sebe. Tato Grovei znamenala rekord vietkych ¢ias'®,

Ked'ze situacia na svetovych trhoch bola napata, ministri financii EU pristapili
K netradiénym nastrojom. Tym, ze investori bdelo sledovali vyhlasenia o hospodarskom
vysledku a prijmoch finan¢nych spolo¢nosti, ministri sa snazili podporit’ prave spominané
vykazy. Sahlasili v tom, Ze v kone¢nych uctoch sivahovych by banky mohli vykazovat
pohl'adavky inym spdsobom, ktorym by stratili nevyhody vo¢i americkym spolo¢nostiam.
V Spojenych Statoch totiz existoval zakon, podl'a ktorého mohli banky niektoré svoje
pohl'adavky preradit’ z obchodnej knihy do bankovej knihy. Pritom v obchodnej knihe sa
zaznamy robia o realnej hodnote pohl'adavok, kym v bankovej knihe 0 hodnote Gétovnej,
teda hodnote, ktorti dlznik zaplati, ak pohl'adavku splati, bez ohl'adu na aktudlnu situaciu
na trhoch. V poslednom obdobi americka vlada odporucala spolo¢nostiam vyuzitie tejto

moznosti, ktora znizi potrebu dodania likvidity na kapitalove trhy.

Tento krok je opodstatneny prave tym, Ze finan¢né institacie si museli znizit' objem
pohl'adavok opravnymi polozkami kvoli nesplacaniu dlhov, ¢o viedlo k zvySenej potrebe
kapitélu, ktort nevedeli vykryt. Boli nutené pod cenou predat’ svoje pohl'adavky, ked’ze na

medzibankovom trhu bolo v tomto obdobi vel'mi t'azké dostat’ sa k zdrojom.

8.10.2008 sa spustila koordinovana akcia centralnych bank o zniZeni drokovych

sadzieb o pol percentualneho bodu. Konkrétne sa na tomto znizovani zuc¢astnili banky:

e Federalny Rezervny Systém
e Eurdpska Centralna Banka
e Dritska Bank of England

e kanadska Bank of Canada

e 3$vajciarska narodnd banka

1% Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20081006-melyul-a-valsag-csucs-az-euribor-kamat-

teren.html
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e Svédska centralna banka.

Joaquin Alumnia, komisar pre hospodarsku sutaz EU vyhlasil, Ze najhorsie z krizy
je uz pre¢. Vyhlasenie predniesol 17.10.2008. Podl'a jeho slov najhor§im obdobim tejto
krizy bolo, ked’ sa trhy nehli, Uverovanie bolo zaseknuté. V tomto obdobi zacal prevladat’
optimizmus na svetovych trhoch. Tento uspech priradil rychlym krokom europskych vlad,
ktorym sa spolo¢nymi silami podarilo ukludnit’ investorov. Dodal este, Zze v d’alSom
obdobi sa pravdepodobne bude zvySovat’ nezamestnanost’ a rast ekonomik bude pomaly,

situaciu hodnotil ale pozitivne.

Zaciatkom marca 2009 sa stretli predsedovia vlady a premiéri Statov na summite
v Bruseli. Dolezitym vysledkom summitu bolo odsudenie protekcionizmu a moznost
skratenia doby povinnej Gcasti v ERM 11 pre $taty vstupujice do eurozény'®. Staty EU sa
na urovni vel'vyslancov dohodli o zavedeni priameho dozoru nad ratingovymi agentdrami,
ako su napr. Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings. Tento krok bol désledkom toho
presved¢enia, Ze medzinarodné ratingové agentiry maju vyznamnu Glohu na trhu Gverov
atym aj délezitd rolu v Sireni sa krizy. Kjej volumenu totiz vo velkom prispelo, Ze
agentury pdvodne hodnotili vybornym ratingom aj aktiva, ktoré sa nakoniec stali
nevymorzitelnymi atieto vo velkom mnozstve obchodované bezcenné pohladavky
zasypali trh savermi. Podla dohody sa mali spominané agentiry registrovat’ v Statoch

pdsobenia a mali umoznit’ vykonavat nad nimi kontrolu™®.

V tomto obdobi vysli Statistiky ohl'adom vyvoja HDP Eurozony. V poslednom
kvartali roku 2008 zazil tento makroekonomicky ukazovatel’ 3. prepad po sebe, a to 0 1,5%
v porovnani s predchadzajucim mesiacom. Prepad sa v tomto obdobi javil ako ¢oraz vacsi.
Podl'a nazoru analytikov tento pokles sposobili vyrazné zniZenie exportu, chaba spotreba
domacnosti a nizke investicie. Informacie potvrdili, ze ECB planuje nad’alej znizovat

(rokové sadzby, presne ako to v zaobalenej forme aj nazna¢ila™™.

Inflacia v eurozone mierne poskoéila vo februari 2009 na 1,2% z januarovej urovne

1,1%, nezamestnanost’ vo 4. kvartali 2008 tiez narastla, ¢o odzrkadl'ovalo zhorSenie sa

109 http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090304-liberation-az-eunak-bizonyitania-kell.html

http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090304-felugyelne-a-hitelminositoket-az-eu.html
Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090305-vart-folott-romlott-az-eurozona-gazdasaga-
15-szazalekkal-csokkent-a.html
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situdcie . Inflacia narastla vzhladom na zvySovanie ceny zemného plynu, elektrickej
energie a potravin, ¢o nedokazal eliminovat’ pokles cien pohonnych hmét, vykurovacieho
oleja a spotrebnych elektronickych statkov. Podla informacii Eurostatu zamestnanost’
v Stvrtom kvartaly 2008 poklesla 0 0,3%, o 453 tisic pracovnych miest oproti 0,1% poklesu
v 3. stvrtroku. V prvom kvartali roku 2008 pritom este rastla zamestnanost o 0,4%. Od
leta spominaného roku sa dalo citit’ znizenie zamestnanosti, preto tento ukazovatel’ skon¢il

celoro¢ne na urovni +0,8% za rok 2008 v eurozéne.

Gordon Brown vyhlasil, Ze éra volného trhového hospodarstva skongila'*®, Urobil
tak v interwiev pre najvacési l'avicovy britsky dennik, The Guardiann. Podl'a neho mal byt
svet tvrdsi uz po azijskej krize'™, ked’ si kazdy myslel, Ze vtedajsie problémy pomind sami
od seba. Brown dodal, Ze ortodoxia volného trhu, ktord trvala 40 rokov a zacala
washingtonskym konsenzom kon¢i. Obdobie laissez-faire (voIného priebehu) je u konca.
Povedal, Ze uZ neplati staré ponimanie, Ze trh je efektivny a sam vyrieSi problémy. Kratko
pred tym vyrokom aj hlavny ekonomicky poradca Baracka Obamu vyhlasil, Ze vo
vtedajSom obdobi sa nedalo spolahntt’ na nevidite'nt ruku trhu. Lawrence Summers eSte
dodal, Ze kym tento mechanizmus véc¢Sinou dokonale funguje, niekol'kokrat za storocie

neplati. V takychto pripadoch je potrebny mimoriadny zasah Statu.

V marci roku 2009 priSla Europska komisia s novym navrhom, ato podporou
ekonomiky v sume 5 miliénov dolarov. Zdroje sa mali vyplacat’ z nevyCerpanych zdrojov
unie. Podporu planovali realizovat’ investiciami do energetiky a telekomunikacie. Va¢sina
planov sa tykala programov medzi dvoma a viacerymi Statmi. Medzi podporovanymi sa
spomenul aj projekt Nabucco, ale len v pripade, ak by podporované fazy boli realizovane
do konca roka 2010.

Priemyselna produkcia v eurozdne sa znizovala piaty mesiac po sebe. Podl'a analyz
Eurostatu si tento ukazovatel' pohorSil medzimesa¢ne o 3,5% (v januari 2009 oproti

decembru 2008), medziroéne dokonca o 17,3%. ZhorSenie takéhoto volumenu nebolo

2 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090316-nott-az-inflacio-es-a-munkanelkuliseg-az-

eurozonaban.html

3 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090317-brown-szerint-vege-a-szabadpiaci-
kapitalizmusnak.html

14 Azijska kriza: rapidny pad azijskych mien v roku 1997, ktory bol spdsobeny neschopnostou podnikov
v dotknutych krajinach (Juzna Kdérea, Thajsko, Filipiny, Malajzia a Indonézia) uhradzat svoje zavazky vodi
zahraniciu. Tato neschopnost bola vyvolana prilisnym zadlZzovanim celej krajiny. Nervozita investorov

v tomto obdobi spdsobila vyrazny pad kurzu mien dotknutych statov, ktory bol o dost vacsi, aky by bol
redlne opodstatneny na zaklade situdcie v krajinach. Zdroj:
http://www.priateliazeme.sk/aa/files/8daeda84bb7a43ab9fe29445a0dd85f3/Dvadsat_otazok.rtf
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pozorovatelné od roku 1990**°. V decembri 2008 bol medzimesatny pokles na urovni
2,7% a medziro¢ny na trovni 11,8%. To sved¢i o tom, ze zaciatkom roku 2009 bol tento
pokles rapidny, pri¢inou bol hlavne pokles produkcie kapitdlovych statkov, vyroba

polotovarov a vyrazny pokles produkcie spotrebnych statkov.

Axel Weber potvrdil pravdepodobnost’ toho, aby ECB svoje Uroky zniZzovala®®®.

Neplanovala ich ale znizit' ihned’, pretoze banka ma stanoveny infla¢ny ciel’, ktory riadi
hlavne Grokovymi sadzbami. Eurdpska centralna banka pocas celého roka 2009 znizovala
sadzby vel'mi pomaly napriek tomu, ze na fiu boli vyrazné tlaky zo vSetkych stran. Aj
v tomto obdobi planovala znizovanie na 1% len v polovici roka. Weber k tomu dodal, Ze
banka by podporovala trhy likviditou aj inym spésobom, hovoril 0 moznosti prediZenia
obdobia refinan¢nych operacii na 9 az 12 mesiacov, pricom tento krok by vyrazne prispel

k finan¢nej stabilite a doplnil by prvok zniZovania urokovych sadzieb.

V marci 2009 sa vsetky Staty snazili podporovat, rozhybat’ ekonomiky. Washington
sa zhodol na pomoci ekonomike v objeme 787 miliard dolarov, eurozona ale len cca.
polovicu toho™’. Vigsina ohlasov bola ohladom podpory nemeckej ekonomiky, ktorej
narast by potiahol aj niektoré ostatné Staty, ktoré s na Nemecko naviazané. Vo¢i ECB boli
o¢akéavania hlavne ohl'adom odkupovania Statnych dlhopisov, ktoré FED v USA v tomto
obdobi zahgjil, tymto podporoval likviditu. Jean-Claud Trichet ale tieto navrhy
a oc¢akéavania zamietol. Hovoril, Ze kym bankovy sektor neza¢ne fungovat’ riadne, nie je
Sanca pre uzdravenie ekonomik. Tymto sa Trichet postavil na stranu eurdpskych vlad,

ktoré tieZ odmietali va¢siu podporu ekonomik v globalnom meritku.

Vo februari 2009 sa neoc¢akavane zvysila nezamestnanost’ v eurozone, naznacujuc
prehibenie hosp. krizy'*®. V 16 krajinach pouZivajlcich euro bola miera nezamestnanosti
najvyssia od méaja 2006, na drovni 8,5% oproti januarovym 8,3%. Zvysil sa pocet

nezamestnanych o 319 tisic. V 27 statoch EU sa nezamestnanost’ zvysila na 7,9% zo 7,7%.

Vlady c¢lenskych S§taitov EU minuli vtomto obdobi uz 3000 miliard EUR

na zachovanie finanénej stability vo forme jedine¢nej podpory bank, prebratie garancii,

1> 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090320-tovabb-zuhant-az-eurozona-ipara.html

Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090320-lehetseges-az-ekb-kamatcsokkentese.html

Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090323-trichet-nincs-szukseg-tovabbi-koltsegvetesi-
kiadasokra.html

8 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090401-varatlanul-magas-munkanelkuliseg-az-
eurozonaban.html
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resp. zvySenia Kkapitalovej primeranosti bank, vyhlasila Eurépska komisia *° .

2300 miliard EUR z uvedenej sumy pouZili na prebratie garancii, 300 miliard na navysenie
kapitalu bank, 400 miliard na ad hoc zachranné arestrukturalizacné opatrenia. Redlne
vydavky vlad mali byt niZSie, lebo polozky sa zuétovali len v pripade realneho vyuZitia,

napriek tomu od septembra 2008 do aprila 2009 prijala komisia vy3e 50 navrhov.

Eurdpska komisia prijala opatrenia iniciujuce rychlejSie akratSie terminy pre
vyplacanie fiou spravovanych zdrojov, vd’aka ktorym sa mala podpora promptnejsie dostat’
ku zvyhodnenym, medzi nimi aj malym podnikatelom™®°. Navrhy zahfiiali zdroje vo vyske
15 miliard EUR, ktoré sa mali vyplacat’ v mimoriadnom termine a poskytovali sa na
vyskum, vzdeldvanie a mladost’, resp. Vv oblasti energetiky a dopravy. Jednym hlavnym
cielom opatrenia bolo, aby sa obdobie potrebné k prefinancovaniu projektov
podporovanych zdrojmi EU zniZilo z 30 dni na 20. Pre ostatné financovania riadené
centralne znizili lehotu vyplacania zo 45 dni na 30. Na firmy, ktoré nedodrziavali terminy,

planovali tiez viac dohliadat’. Tieto kroky podnikli ako odpoved’ na krizu.

Aj export eurozény pocitil krizu, poklesol totiZ 0 24% vo februari medzirocne*?.

Vplyv globélnej ekonomickej krizy na svetovy obchod odzrkadl'uje fakt, Ze po poklese
exportu aimportu uzatvorila eurozona rok sdeficitom 2 miliard eur, pricom

predchadzajuci rok mala prebytok 1,7 miliard.

V aprili 2009 sa pozitivne signaly zacali objavovat’ uz aj v eurozone. Sektor sluzieb
a spracovatel'sky priemysel vykazoval najlepsie vysledky za poslednych 6 mesiacov'?.
Analytici sa vyjadrovali, Ze moZzno aj eurozbna m& uZ za sebou dno, ale cesta
ku stabilizacii je eSte dlha, ani nehovoriac o raste. Dovera vo vyvoj do budlcna sa tiez

zdvihla, spolo¢nosti boli optimistickejsie pri pohl'ade do budtcnosti.

Infl&cia v eurozdne sa spravala podl'a ocakavani aj v aprili, pricom udaje o inflécii

meranej za 12 mesiacov hovorili 0 néraste 0 0,6%"%*. Nezamestnanost’ v eurozéne narastla

1% 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20090408-sokba-kerulnek-a-bankok-az-eunak.html

Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20090408-eu-gyorsan-fizetne-brusszel-a-valsag-miatt-
csoklken-az-elofinanszirozas.html

121 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090417-eu-kisebb-kereskedelmi-forgalom-csokkeno-
export-import.html

122 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090423-gazdasagi-valsag-eu-feleves-csucson-az-
euroovezet-feldolgozoipara.html

12 Zdroj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090430-eurostat-az-eurozona-inflacioja-stagnalt-
aprilis-soran-a-munkanelkuliseg-azonban.html
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na uroven 8,9%, ¢o bola vy$$ia hodnota ako vo februari 2009 (korigovand na 8,7%)

a vyrazne vyssia ako v marci 2008 (7,2%).

Tempo poklesu priemyslu sa v aprili zniZilo v porovnani s poslednymi mesiacmi,
ale recesia stale pretrvavala™®*. Sice index poklesol aj v aprili a aj zamestnanecky podindex
sa znizil na rekordne nizke drovne, objednavky vykazovali zvySujuci sa trend. Odbornici
z toho posudili, Ze sektor priemyslu ma uzZ to najhorSie za sebou a ocakavali zlepSenie

ukazovatel’a v d’al$ich mesiacoch.

Eurépsky Parlament odhlasoval zmenu v zakone o kapitalovych poZiadavkach'®.

Cielom zmeny bolo dosiahnutie vicSej prehladnosti bankového sektora a posilnenie
preverovacicho systému finan¢ného sektora, dosiahnutic vhodného oSetrenia rizika
Vv bankovom sektore. Hlavnym ohrani¢enim rizika bolo obmedzenie, ze banky nemo6zu
uverovat’ jeden subjekt ¢i skupinu obnosom vacsim ako Stvrtina ich imania. Od toho vicsie
Uverovanie bolo umoZnené len v pripade Uverovych institacii, kde bola suma tiez
obmedzena na 150 milibnov EUR. Pre zvySenie spoluprace medzi narodnymi organmi
dohl'adu vytvorili eurépsky bankovy dohl'ad Committee of European Banking Supervisors

(CEBS) - Vybor eurdpskych bankovych inSpektorov.

V eurozone vykon priemyslu v marci 2009 zaostal za Groviiou spred roka o 20,2%,
vyhlasil Eurostat'?®. Spomalenie bolo opit’ na rekordnej Grovni, analytici oakavali pokles
0 18,2%. Pokles bol citelny vo vSetkych odvetviach, pricom jeho volumen sa spomalil
na 2% za marec 2009 z 2,2% vo februéri, 2,8 v januari a 3% z decembra 2008, ¢o bola
najhorsia uroven od zaciatku krizy. V celoeurépskom porovnani sa vykon priemyslu zniZil

0 1,9% v porovnani s predchadzajucim mesiacom.

HDP eurozény sa zniZilo v prvom Stvrtroku 2009 o 2,5% oproti predchadzajucemu
kvartalu, medziro¢ne dokonca o 4,9%. Bol to Stvrty kvartadlny pokles HDP eurozony,
pricom to bol aj najvacsi pokles od roku 1995, kedy sa ukazovatel’ zacal sledovat'*?’.

Europska Centralna Banka napriek tomu nezniZzovala urokové sadzby a ponechala

124 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090504-eurozona-visszaeses-tart-uteme-

csokken.html

12> 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20090507-europai-bizottsag-szigoritja-a-bankfelugyeletet-az-
unio.html

126 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090513-ujabb-rekord-az-euroovezeti-ipari-
visszaesesben.html

27 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090708-euroovezet-gazdasag-rekord-merteku-
zsugorodas-eves-szinten-gdp-49-szazalekanak.html
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zakladnu arokovu sadzbu na Urovni 1%. Viac ako kedykol'vek predtym, skoro o dva
miliony sa znizil pocet zamestnanych v EU za prvy Stvrtrok. To zodpovedalo zniZeniu
zamestnanosti 0 0,8% Stvrtroc¢ne, ¢o sa nestalo od zaciatku sledovania hodnoty v roku
1995'%,

Stvrtroéné hlasenie Eurdpskej komisie vydané 29.6.2009 sved¢ilo o tom, Ze
eurozéna mala uZ za sebou krizou spdsobeny najvaési pokles, pricom stalym problémom
sa javila nezamestnanost’, ktorda mohla spomalit’ zotavenie. Ekonomiku eurozony stéle
charakterizovala hlboka recesia, ale zosuladené kroky hospodarskej politiky EU
podporovali ekonomickd aktivitu a ukazovatele dbvery a finan¢né trhy vykazovali prvé
pozitivne signaly na ceste k zlepSeniu. ZniZovanie tempa rastu cien zastavilo klesanie

dopytu stkromnej sféry. Hlasenie oznacovalo za problém aj starnutie obyvatel'stva'?®.

V jani roku 2009 naréastla inflacia eurozény len 0 0,2% oproti predchadzajucemu
mesiacu, pricom dvanast mesa¢na inflacia bola na trovni -0,1%. Bolo to prvykrat od
zaCiatku sledovania, ze ro¢na inflacia bola v negativnych turovniach, ¢o povazovali
analytici za zaciatok deflacie avizovanej ECB. Pokles spotrebitel'skych cien zavinil pokles

cien pohonnych hmét a vykurovacieho oleja’®.

V juni 2009 sa nad’alej znizovalo tempo nového tiverovania domacnosti a podnikov
z prieskumu ECB. Podl'a centralnej banky sa zniZilo tempo rastu v juni z majovych 1,8%
medziroéne na 1,5% medzirocne. Podl'a $tatistiky sa tempo rastu penaznej zasoby M3
zniZzilo v juni na 3,5% z majovych 3,7%, ¢o bolo v stlade s o¢akavaniami. Penazny agregat
M1 zaznamenal najvacsi narast od maja 2006, a to 9,3% v juni oproti 7,9 v maji. Narast

bol vnimany ako signal toho, Ze ekonomické-finanéna kriza sa dostala zo dna™.

Nezamestnanost’ zaznamenavala nepriaznivé vysledky, ked’ sa v juni 2009 jej
hodnota zvysila z majovych 9,3% na 9,4%. Znamenala 10 ro¢né maximum. V 27

Clenskych Statoch bola miera nezamestnanosti vo vyske 8,9% v Siestom mesiaci roka

128 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090615-europai-unio-foglalkoztatottsag-ketmillioval-

kevesebb-munkahely.html

122 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090629-a-gazdasagi-felepules-elso-jeleit-latja-az-
europai-bizottsag-az.html

3% 7droj: http://www.origo.hu/uzletinegyed/valsag/20090715-minimalis-aremelkedes-az-
euroovezetben.html

B Zdroj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090727-haztartasok-hitelfelvetel-euroovezet-rekord-
alacsony-mertek.html
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oproti majovym 8,8%. V jini pri$lo o zamestnanie 158 tisic ob&anov eurozony ™. Za
druhy Stvrtrok zaznamenala eurdpska ekonomika pokles 0,1% oproti prvému kvartélu.
Vyrobné ceny nad’alej klesali, a to 0 0,8% oproti predchadzajucemu mesiacu. Pokles oproti

druhému §tvrtroku predchadzajuceho roku bol na Grovni 4,7%.

Na konferencii za¢iatkom septembra 2009 Jeana-Clauda Tricheta povedal, Ze nie je
zrejmé, aku exit stratégiu si zvoli ECB, resp. ktord bude najvhodnejSia. Vyhlasil, Ze
centralna banka stopne vsetky netradi¢né podporné opatrenia, ak by mohla byt' ohrozena
cenova stabilita. Povedal, Ze rozhodovat’ ohl'adom exit stratégii budu na zaklade informacii
V realnom case, pricom poukazal na dolezitost’ sledovania penazného agregatu M3, ktory

signalizuje buducu inflaciu®®*.

V eurozone Klesali v auguste 2009 spotrebitel'ské ceny treti mesiac po sebe,
deflacia bola na rofnej baze na turovni 0,2%. Vjuli boli ceny niZSie oproti
predchéadzajucemu roku v priemere 0 0,7%, v jani 0 0,1%. V auguste narastli ceny 0 0,3%
v eurozéne, v EU celkovo aZz 0 0,6%. V eurozéne zmizla inflacia v maji 2009, kedy sa

cenova troveii zhodovala s tou spred roka™®.

V polovici septembra sa na neoficialnom stretnuti zhodli hlavy 3tatov a vliad EU
v tom, Ze je potrebné vybrat’ si exit stratégiu. Suhlasili aj v tom, Ze stratégiu je potrebné
spustit’ len po tom, ¢o sa potvrdi ozivenie ekonomiky. Bolo potrebné, aby podporné
opatrenia nezanechali za sebou Staty svysokym zadlZzenim, nakolko aktudlnym
problémom ekonomik bolo, Ze néarast sa stabilizoval aboli obavy z prejavenia sa

zadlZzenosti**®.

Ako organ dohladu nad peflaznymi institiciami mal sluzit podla Eurdpskej
komisie Eurdpsky vybor pre systémové rizika (ESRB), ktory mal sluZit’ na prevenciu proti
vytvorenia krize. Okrem toho mali dostat’ pravnu subjektivitu dovtedy len podporny Vybor
europskych bankovych dohladov, Vyboru eurdpskych regulacnych organov cennych

papierov a Vybor eurdépskych organov dohl'adu nad poistovnictvom a zamestnaneckymi

132 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/hirek/20090731-egy-ev-alatt-5-millio-ember-kerult-utcara-az-

euban.html

133 7droj: http://www.origo.hu/gazdasag/valsag/20090902-az-euroovezet-gazdasaga-01-szazalekkal-
zsugorodott.html

34 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090904-trichet-korai-lenne-meg-a-valsag-veget-jelezni-ekb-
euro.html

135 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090916-lassult-a-fogyasztoi-arak-csokkenese-az-
euroovezetben.html

3¢ 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20090917-penzugyi-reform-egysegre-torekszik-az-eu.html
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penzijnymi fondmi. Tie mali zabezpeCovat’ fungovanie dohladu vo vSetkych ¢lenskych
Stdtoch na zé&klade rovnakych europskych pravidiel. Ako dlohu ESRB stanovili
monitorovanie tych finan¢nych javov, ktoré mohli spdsobit’ nerovnovahu trhu. V pripade
vyskytu spominanych javov malo ESRB upozornit’ subjekt formou odporucani, pricom
Stdty mali pripadné nedodrZanie odporucania odovodnit. Tri vybory mali spolo¢ne

s narodnymi organmi dohl’adu tvorit’ Eurépsky systém finanéného dohladu®®.

V EU nad’alej pokradoval pokles spotrebitel'skych cien. Naklady na Zivobytie boli
v septembri 2009 nizSie 0 0,3% Vv medzirocnom porovnani. Podl'a vtedajSich informacii
eurostatu sa 12 mesacnd inflacia znizila na nulu v méji roku 2009, pri¢om od 06/2009 ceny
klesali. Bola to prva deflacia v eurozéne od zavedenia meny EUR. Septembrovy pokles bol
menej markantny, ako junovy, pricom odbornici poukazovali na moznost’ stabilizacie cien
z dévodu klesajliceho tempa poklesu'®®. Aj preto pontikla ECB ro¢né refinanéné uvery vo
vySke 75 miliard EUR pre banky fungujlce v eurozéne. ECB sa tym z druhej strany
snazila zamedzit’ neposkytovaniu uverov v Statoch eurozony, ktoré sa len zacali dostavat’
z krize. V roku 2009 iSlo uz o druhd aukciu tohto druhu. Napriek tomu, Ze refinanéna
urokova sadzba bola rekordne nizka (1%), zaujem o takyto druh pomoci od ECB nebol
vysoky. Ohlasilo sa len 600 komerénych bank. Pri prvej tohoro¢nej aukcii rozdalo ECB
rekordne vysoké Uvery, ato 442 miliard EUR pre 1121 bank. Tieto repoobchody
znamenali pre ECB modifikaciu menovej politiky — dovtedy ponukala podobné Gvery
zvysujuce likviditu max. na 1 tyzden (Casto kratSie), priCom vzhl'adom na krizu sa rozhodla

centralna banka prediZit’ dobu splatnostilsg.

KedZze v krize zaCala byt najvac¢§im problémom prave likvidita a priliSné
zadlzovanie, EU zacala ostro sledovat’ dodrzanie ciel'ov zadlZenosti, a to deficitu $tatneho
rozpoctu clenskych Statov. V stvislosti s vacSinou Statov (20), medzi nimi aj Nemeckom
zatala Unia v konani kvoli vyske deficitu v porovnani s HDP. Tieto $taty obdrzali
upozornenie, pricom Joaquin Almunia dodal, chape, Ze Stity musia podporovat’ svoje
ekonomiky kvéli krize. Napriek tomu, Ze komisia je povinna v pripade prekrocenia deficitu

zakroCit', svoju politiku zmenila v tom smere, Ze Stdtom nestanovila konkrétny termin,

7 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090923-az-unio-elott-a-penzugyi-felugyelet-terve.html

138138 Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090930-nem-all-meg-az-arcsokkenes-az-eurozonaban.htmi
Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20090930-az-ekb-75-milliard-euros-tokeinjekcioval-novelte-a-
banki-likviditast.html
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dokedy chybu musia napravit, resp. termin napravy stanovila v zavislosti od priebehu
krizy.

HDP eurozény kleslo 0 0,3% v porovnani s predchadzajucim kvartdlom v druhom
Stvrtroku 2009. V medziroénom porovnani bol pokles 4,9%-ny. Udaje boli 00,2
percentudlneho bodu horSie ako ocakavané. Napriek tomu to bola pozitivna sprava —
v celkovom porovnani sa prepad ekonomiky EU spomalil (pokles predch. §tvrtroku bol az

2,5%-ny a obdobia predtym a7 1,8%-ny)**.

ECB ani napriek dobrym spravam nerozhodla v prospech ukoncenia podpornych
opatreni. Jean-Claud Trichet na svojej prednaske na univerzite Ca' Foscari povedal, Ze

zd’aleka nemo6zeme povazovat’ krizu za zdolana*

. 'V auguste 2009 prekvapila eurozona
prebytkom importu. Deficit 16-tich krajin bol na trovni 4 mld. EUR, pricom ocakavania
analytikov boli na Grovni prebytku 9,7 mld EUR. V juli bol eSte prebytok exportu vo vyske

12,3 mld. EUR®,

4.1.3 Zhrnutie

Takto skoncila prva etapa krizy. Preto piSem prva etapa, lebo kriza stale
nepominula. Do konca roku 2009 bola povaha krizy trochu ind, ako povaha tej aktualnej.
Nakol’ko cielom mojej prace bolo skumat, ktory pristup menovej politiky bol lepsi, ¢i ten
keynesiansky alebo monetaristicky, obdobie skimané mojou pracou je obdobie od roku
2007 az 2008 do roku 2009.

Ako je vysSie uvedené, FED a ECB maju Uplne odlisny pristup k menovej politike

a tym aj podpornym opatreniam ekonomiky. FED podporovala ekonomiku nasledovne:

zniZzovanie Urokovych sadzieb
e spustenie programu pre Gverovanie obchodnikov a novymi statkami
e predaj Term Auction Facility

e odkupy zlych Gverov v objeme 100 miliard a 200 miliard USD

vvvvv

10 7droj: http://www.origo.hu/archivum/20091007-mar-csak-het-unios-tag-kolt-lehetosegei-szerint.html

Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091007-tovabb-szukult-az-eurozona-gazdasaga.html

Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091009-trichet-meg-szukseg-van-a-valsagintezkedesekre.html
Zdroj: http://www.origo.hu/archivum/20091016-eurozona-kulkereskedelem-hiany-az-augusztusi-
merlegben.html
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e zniZenie kapitalovych poZiadaviek na Fannie Mae a Freddie Mac

e ponechanie Urokovych sadzieb na nizkej urovni napriek oslabeniu USD
e finan¢nda podpora AIG

e zvySenie objemu aukcii na dvojnasobok

e nakup Statnych dlhopisov

e zavedenie pravidiel o informovani dlZnikov.
Kroky ministerstva financii, vlady a ostatnych organov USA:

e poistenie holdingov verejnych fondov

e zdkaz short sellingu

e zachranné balicky

e program pre zachranu bank

e odkup toxickych aktiv

e uvery pre podnikatel'ov s nizkym troc¢enim

e poskytovanie vladnych garancii

e presetrenie regulacného systému

e preverovanie praktik na Wall Street

e riadenie vysSky prispevkov vedacich zamestnancov zachranovanych

organizacii.
Kroky ECB:

e riadenie Urokovych sadzieb — pomalé zniZovanie
e opakované refinancovanie trhu

e zmena Struktdry refinancovania.
Kroky EU:

e zmena uctovnych pravidiel

e jedinecna podpora bank

e poskytovanie garancii

e zachranné balicky

e navySovanie kapitalovej primeranosti bank

e prijatie pravidiel rychlejSieho vyplacania zdrojov

e zmenaV zakone o kapitalovych poZiadavkach
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e sprisnenie dohl'adu (ESRB)

e sledovanie zadlZovania statov EU.

Z vysSie uvedeneho je zrejmé, Ze kroky FED a ECB sa vyrazne liSili. Nakolko
kriza prvykrat zadradovala v USA, spojené Staty mali nutene vacsi priestor na podporu
ekonomiky. Hlavny rozdiel menovej politiky ECB a FED vidim v tom, Ze nakol’ko FED
nema pevne stanoveny jeden ciel menovej politiky tak ako ECB, mal v rukach viac
moZnosti zmeny stratégie a vyskuSania réznych opatreni. Z druhej strany boli Spojené
Staty sCasti viac zasiahnuté krizou (tu mam na mysli ¢ast’ bankového systému a krachov
institacii), priCom Europa citila hlavne zly vplyv spomalenia exportu na spomalenie
ekonomik, z mensej ¢asti tvorbu toxickych aktiv. Je mozné, Ze ¢asom by aj EU dospela do
situacie, do akej dospeli USA, ale v aktudlnej krize bola zasiahnuta hlavne globalizaciou

ekonomik**,

Vel'mi zaujimavy je postov dvoch centralnych bank z dévodu jeho povahy. FED
hlavne sleduje plni zamestnanost’, stabilitu cien a nizSie dlhodobé urokové sadzby. K ich
dosiahnutiu ma tri nastroje. ECB ma jeden ciel’ a jeden néstroj. Pritom FED v obdobi krizy
vyuzil vSetky svoje nastroje, dokonca medzi ne pridalo niekol'’ko novych, nestandardnych,
aby ekonomiku podporil. Medzitym sa ECB, vyuZivajuc, ze FED svoju ekonomiku uz
podporuje, drzala len najnutnejSich krokov. VyuZivala svoj nastroj zniZzovania urokovych
mier, okrem toho a refinancovania trhu ale vela neurobila. EU riesilo s¢asti podporu
ekonomiky a scasti opatrenia pre zamedzenie vzniku dalSej krizy, pricom vlada USA

VO vicsine svojich zasahov rieSila opatrenia proti aktualnej krize.

4.2. Keynes vs. monetaristi

4.2.1 Vznik krizy

Dva ekonomické smery — monetarizmus a keynesianstvo — sU smery uplne
protichodné. Keynes hovori o nutnosti Statnych zasahov, kym Friedman a nezdravosti
tychto zasahov a o samoregulacii trhu. Uplynulé obdobie ndm dava vyborna vychodiskovu

situaciu k posudeniu, ktory z uvedenych dvoch smerov ma bliZSie k pravde.

" poznamka: Nerada by so vtomto bode rozoberala aktudlnu situaciu, kedy USA maju vyrazne mensie

problémy ako EU, pricom EU zapasi s priliSnym zadlZenim ¢lenskych $tatov a nezodpovednym utracanim
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Vyznamny americky ekonom a byvaly guvernér FED-u, Alan Greenspan bol az do
obdobia roku 2009 zéstancom monetarizmu. Ako guvernér jednej z najvyznamnejSich
centralnych bank mali jeho ¢iny vyznamnu rolu na ceste ku krize. Medzi jeho vyznamné
opatrenia mozeme zaradit’ napriklad znizovanie trokovych sadzbieb FED-u od roku 2003
v domneni, Ze trh sa samoreguluje, ¢im prispel k vytvoreniu toxickych aktiv. Vyznamny
ekondm totiZz neprestajne veril v neviditel'nt ruku trhu avto, Ze ekonomické subjekty
podriadia otazku obohatenia svojej existencii a tym nepodstupia kroky, ktoré by ich mohli
ohrozit. Pan Greenspan sa vroku 2008 musel za svoj nazor ospravedlnit, kedZe sa
potvrdil pravy opak. Napriek tomu si myslim, Ze svet si tymto nedokazal univerzalnu
platnost’ keynesizmu. Staéi, ak sa pozrieme na dovody vzniku krizy a zistime, Ze k nej tak,

ako monetarizmus, viedol aj keynesizmus.

Podl'a vyznamnych ekondémov za vznik krizy moze sC€asti menova politika FED-u,
ked’Zze podporovala zadlZzovanie sa Ameri¢anov atym vznik toxickych aktiv. Z druhej
strany medzi faktory vzniku zarad'uju aj samotny fakt existencie Fannic Mae a Freddie
Mac. Ide o agentury podporované vladou, ktoré vznikli prave ako odozva na ekonomické
spomalenie po velkej depresii s cielom podporit’ trhy, investicie a financovanie byvania.
Z pévodne uslachtilého zameru sa vykluli dva obri finan¢ného trhu, ktoré vlastnili
obrovské mnozstvo toxickych aktiv, podporovali zadlzovanie, pricom tymto krokom speli
k zvySovaniu cien nehnutelnosti a naflknutie trhu s nehnutelnostami. Okrem tohto sa
mozeme pozriet’ na d’al$i Statny zasah do ekonomiky, a to krok administrativy niekdajsieho
prezidenta USA Billa Clintona, ktory prispel kvyraznému ulah¢eniu podmienok
financovania byvania, aby kazdy mohol mat' vlastnd nehnutelnost. Co teda viedlo

k vypuknutiu krizy, ak nie Statne zasahy?

Zuvedeného je zrejmé, ze tak isto, ako nedostatocnd samoregulacia trhu, viedli
K problémom Statne zasahy. Preto, ak je otazkou, preco kriza vznikla, nie je jednoznacne

mozné urcit’ vitazny smer.

4.2.2 Riesenie krizy

Z pohl'adu riesenia krizy v aktualnom diani svet pouZzil ndzor keynesovcov — Statne
zasahy, pricom bol nuteny pouZzit’ menovu aj fiSkalnu politiku. Pri h'adani odpovede, ktory
smer je spravny, je dobré pozriet’ sa na velkt depresiu, kedy sa otazka cesty z krizy

zo strany centralnej banky rieSila monetaristickym pristupom — samoregulaciou trhu.
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Bilancia depresie bola nasledovana: od roku 1929 narastla nezamestnanost’ do roku
1932 z0 6% na 26%, v dosledku zvySovania dani sa ochromil svetovy obchod, zastavila sa
vystavba, pocet samovrazd vyrazne narastol. Bola chudoba, banky krachovali. Vlada
odmietala zasahy do sukromného sektora. Situacia pretrvavala az do roku 1933, kedy
priSiel Franklin D. Roosevelt so svojim ,,New Deal“-om. Zacali §tatne zasahy zvySovania
zamestnanosti, vladnych programov, budovania dovery voc¢i bankam, ¢o nakoniec viedlo

k vyraznému zlepSeniu situacie.

Nezamestnanost’ na konci prvej etapy krizy bola v USA blizko trovne 10%, pricom
ale ekonomiky fungovali, banky prestali krachovat’, zastavil sa prepad HDP a nastal
pomaly rast. Napriek tomu, Ze tato kriza sa vroku 2008 javila ako vyrazne
problematickejSia ako ta4 v rokoch 1929-33, situdcia sa do takych extrémov nedostala,
nevymkla sa Uplne spod kontroly. Naskytuje sa tu otdzka, ¢i vladne kroky a kroky
centralnych bank boli na mieste a ¢i sa nimi kriza len neodd’alovala, pricom odpoved’ na
tuto otazku je mozné dat’ len s dostatoénym Casovym odstupom. Z druhej strany, bez

Statnych zdsahov by na tom ekonomiky boli vyrazne horSie.

Nikdy som nebola zastancom Statnych zasahov. Myslim si, Ze ich vd¢Sina nemoze
byt’ spravna uz len z povahy rozhodovania poslancov, pricom ich nominécia je kratkodoba,
preto je ich zaujem tieZz kratkodoby — dostat sa do d’alSieho parlamentu. Drzim sa
Friedmanovho vyroku: ,,Jestlize utracite své vlastni penize pro sebe, jste velmi opatrni pii
rozhodovani, co za né poridite. KdyZ utrécite cizi penize pro sebe, davéate si pozor, co
nakoupite, ale je vam jedno, kolik utratite. Nejhorsi ovSem je, kdyZ utracite cizi penize pro
nekoho ciziho. Je vam jedno, kolik utratite a co ziskate“**. Preto podla mdjho nédzoru

Statne vydavky nemdzu byt’ optimalne alokované.

Z druhej strany musim priznat, ze bez Statnych zasahov by sme na tom boli
zd’aleka horsie, ani nechcem pomysliet’, aké by bola situdcia. Kazdopadne si myslim, ze
vel'a zbytoénych $tatnych zasahov je len na $kodu, priznavam ale, Ze zdrava ekonomika sa
bez nich nezaobide. Optimalna situdcia je z mojho pohladu taka, kedy $tait pomaha
budovat’ doveru a dopoméha dohladu nad nedokonalostami ekonomiky, priCom za
najefektivnejSie povazujem uplatnit’ neviditeInt ruku a samoreguléciu trhu do miery, do

akej sa da a do akej sa neohrozi zdravé fungovanie trhu.

> 7droj: http://azcitaty.cz/citaty/milton-friedman/
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Zaver

Vo svojej praci som opisovala hlavné ¢rty menovej politiky — o je, z ¢oho sa
skladd, ako sa vykonava a ake su ciele najdolezitejSich centralnych bank z nasho pohladu,

americkej Federal Reserve System a Europskej centralnej banky.

Z pohladu prace bolo velmi dolezit¢é porovnanie krokov centralnych bank
v predkrizovom obdobi a pocas krizy. Americka FED mala uz dlhodobo stanovené ciele
plnej zamestnanosti, stability cien a nizSich dlhodobych urokovych mier. Ako je v préci
spomenuté, FED na Cele s Alanom Greenspanom udrziavala urokové sadzby na nizkej
arovni s viziou ekonomického rastu, tvorby novych pracovnych miest. MoZno prave preto
vznikla situacia, ked Staty acentralne banky museli zakrodit vSetkymi moznymi

inStrumentmi na podporu ekonomiky.

Pocas krizy sa ako prvy fundament objavilo znizovanie cien na trhu nehnutel’'nosti.
Ked'Ze nan je naviazany trh s hypotékami, Federdlny Rezervny Systém rychlo zakrocil
a zaCal znizovat’ irokové sadzby s ciel'om podporit’ likviditu na trhu. V tomto obdobi bola
uz ale bublina na tomto trhu natol'’ko nafuknutd, Ze ani tieto opatrenia nemali za nédsledok

udrzanie cien nehnutel'nosti a trh zacal prudko klesat’.

Ako nésledok toho sa objavili problémy béank, ktorym narastali v portfélidch
nesplacané hypotéky, ktoré potrebovali odpisat. Toto nazyvame krizovou terminoldgiou
tvorbou ,.,toxickych aktiv*. Tieto banky sa zacali dostdvat’ do Coraz vicSich problémov,
stratili likviditu, z toho doévodu prestali byt solventné. Prvym vel’kym krachom bol krach
Bear Stearns, po fiom nasledoval Lehman Brothers. Do problémov sa dostavali uZ aj
poistovne tychto toxickych aktiv, ako napriklad AIG, tym sa kriza preniesla aj

do ostatnych sektorov.

Americké vlada, ked’ze nemala na vyber, zacala podporovat’ tieto institicie. Zacal
sa uplatiiovat’ zakon ,,too big to fail“, svet si nemohol dovolit’ krach takejto vyznamne;j

spoloc¢nosti.

Tym, ze sa americké banky dostali do problémov, prestali poskytovat’ uvery.
Nejednalo sa len o Gvery hypotekarne, ale dokonca aj o kreditné karty. Este va¢$im
problémom bolo zastavenie Uverovania firiem, ktoré takto tiez zacitili problémy

s likviditou. Padol im odbyt, ked'Ze na trhoch uz prevladal pesimizmus a Ameri¢ania
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zmenili svoje zvyky z utricania na tvorenie Gspor. Dalsim faktorom podporujdcim nizsi
odbyt podnikatel'ov bola strata zamestnani a znizovanie kipyschopnosti obyvatel'stva, ¢o
Ameri¢ania Uz v tomto obdobi zazivali dennodenne. Uz si nemohli dovolit’ investovat’ do
automobilov a luxusnych statkov, ¢o zacitil hlavne automobilovy priemysel. Stavebny
priemysel v tomto obdobi uz stal, ked’ze preplneny americky trh nebol schopny vstrebat’

d’alSie stavby, okrem toho banky prestali financovat’ stavebné projekty.

Americka vlada si teda dala za ciel’ rozhybanie zaseknutej americkej ekonomiky.
FED znizila trokové sadzby skoro na nulu, vlada zachranovala vel'ké automobilky,
ktorych pad by znamenal obrovské zvySenie nezamestnanosti (¢o by implikovalo opit’
znizenu spotrebu, zacarovany kruh). Americka vlada podporovala domaci trh niekol’kymi
zachrannymi bali¢kami, ktorych Cast ila pre banky ako pomoc s likviditou, druhé cast’ sa
dostavala do ekonomiky s cielom vytvarania novych pracovnych pozicii areformy

zdravotnictva uzZ za obdobia vlady Obamu.

Nemézem nechat bez povSimnutia ani podporu americkej vlady, aby banky
vyuzivali moznosti preradit’ si aktiva z obchodnej do bankovej knihy. Znamenalo to
podporu trhov len uctovnu, napriek tomu to investorov ukl'udnilo. Taktiez vlada spravila
vSetko pre to, aby ukl'udnila trhy slovnymi vyhlaseniami. Bolo to opodstatnené tym, Ze
investori svojou nervozitou tahali dole aj zdravé finan¢né institacie, ktoré tym napriek
svojej dobrej kondicii vel'a stratili. Situacia dospela dokonca k tomu, Ze investorom na 10
dni zakazali tzv. short selling, teda Spekulaciu na pokles cien akcii, pretoze tymto
sposobom obchodovania by sa vel'mi 'ahko dala pocas tejto nervozity potopit’ hociktora

finan¢na institacia.

Co sa tyka situacii v eurozone, tu nast’astie banky neboli také zalverovang, ako ich
zamorsky susedia. Je sice pravda, Ze dostali podporu z Unijnych zdrojov, ale okrem
nedovery medzi finanénymi instituciami tu bol problém hlavne so spomalenim prenesenym
z USA. Kirizu zacitilo hlavne stavebnictvo a automobilky, problémy boli s druhotnou

platobnou neschopnost’ou.

Centralne banky a staty podstupili niekolko krokov a investovali nemalé Usilie
do obnovenie rastu ekonomik, ¢o sa im do konca roka 2009 podarilo zariadit. Tymto
obdobim kon¢i moj opis situacie a dostavam sa k otazke, ¢i je lepSia cesta s alebo bez
Statnych zésahov, kde zistujem: kriza vznikla kvoli monetaristickym aj keynesianskym

opatreniam, ale bez Statnych zasahov by bolo zotavenie vyrazne zdlhavejsie a t'azsie.
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