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Abstrakt

MARKOVA, Simona: Monetdrna politika Fedu a ECB V aktudlnych podmienkach. —
Ekonomickd univerzita v Bratislave. Obchodn4 fakulta; Katedra medzinarodného obchodu.

— Veduci zavereénej prace: Ing. Matt§ Zatko, PhD. — Bratislava: OF EU, 2023, 62 s.

Bakalarska praca je vypracovand na tému monetarna politika Fedu a ECB
v aktudlnych podmienkach. Cielom zavere¢nej prace bolo vykonat analyzu monetarnej
politiky centralnych bank v podmienkach eurozony a Spojenych Statov americkych
Vv suvislosti s rasticim inflaénym trendom. Jednotlivé Casti zaverecnej prace boli zamerané
ako na teoretické vymedzenie ekonomickych §kol, ktoré definovali medzinarodny obchod,
tak aj na fungovanie a vplyv monetarnej politiky. V kone¢nom désledku kladie doraz aj na
samotné inStiticie ECB a FED. Praktické vychodisko zavere¢nej prace poukazalo na
sucasné inflacné problémy aich spustace ireakciu centralnych bank na aktudlne
ekonomické skutocnosti. Vysledkom rieSenia danej problematiky je zhodnotenie
a komparacia jednotlivych pristupov centralnych bank kK monetarnej politike v stvislosti

s makroekonomickym vyvojom.
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Abstract

MARKOVA, Simona: Monetary policy of the Fed and the ECB in the current context. —
University of Economics in Bratislava. Faculty of Commerce; Department of International
Trade. — Thesis supervisor: Ing. Matu§ Zatko, PhD. — Bratislava; OF EU, 2023, 62 p.

The bachelor thesis is written on the monetary policy of the FED and the ECB in
current context. The aim of the thesis was to analyze the monetary policy of central banks in
the conditions of the euro area and the United States of America in the context of the rising
inflation trend. The different parts of the thesis focused both on the theoretical delineation
of the schools of economics that have defined international trade and on the functioning and
impact of monetary policy. Ultimately, it also placed emphasis on the institutions of the ECB
and the FED themselves. The practical background of the thesis highlighted the current
inflationary problems and their triggers as well as the response of central banks to current
economic realities. As a result of addressing the given issue, an assessment and comparison
of the different central banks' approaches to monetary policy in the context of

macroeconomic developments.

Keywords: FED, ECB, Federal Reserve System, European Central Bank, euro area,

United States, monetary policy, inflation
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Uvod

Monetarna politika zohradva v ekonomike zdsadnt tlohu pri udrziavani cenove;j stability,
inflacie, podpory hospodarskeho rastu a makroekonomickej stability. Centradlne banky su
fundamentalnymi ekonomickymi institiciami, ktoré st nositeI'mi monetarnych politik.
Europska centralna banka a Federalny rezervny systém su dve z najvplyvnejsich centralnych
bank na svete. FED je centralnou bankou Spojenych Statov americkych, zatial ¢o ECB je
zodpovedna za menovu politiku v eurozéne. V stcasnosti sa svet potykd s mnohymi
vyzvami, ktoré negativne poznacili globalnu ekonomiku. Stile pretrvavajica pandémia
virusu COVID-19, narusené dodavatel'ské ret'azce, vysoké urovne verejnych a sikromnych
dlhov, rastuca inflacia, zacinajica nedovera v bankovy systém v dosledku krachu bank,
historické maxima cien komodit ale aj geopolitické napétie v dosledku vojny na Ukrajine.
Hospodarska aktivita celosvetovo poklesla, zvySila sa nezamestnanost’ a tlaky na trhu prace
stale rastd. Centralne banky sa v aktualnych podmienkach musia vysporiadat’ s tymito
vyzvami, aby ich nepriaznivé ucinky mali minimalny dopad na redlnu ekonomiku
a implementovana monetdrna politika bola v stlade s primarnymi a doplnkovymi ciel'mi.
Zavere€na praca poskytne komplexnll analyzu monetarnej politiky Fedu a ECB v sti¢asnom
kontexte.

V uvode budu poskytnuté zakladné teoretické vychodiska, ktoré s esencialne pre
pochopenie ekonomickych javov a vplyvu samotnej monetarnej politiky. Preskimané budu
ciele, nastroje, stratégie oboch centralnych bank a ich reakcia na vzniknuté globalne javy.
Zaverom bakalarskej prace bude zhrnutie zisteni a buduca predikcia na zdklade dostupnych

predpovedi pre dan¢ odvetvie.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Vyvoj svetového obchodu si presiel mnohymi Stadiami. Od jednoduchych vymen
komodit, zvierat ¢i kovov medzi obchodnikmi, az po sucasni podobu globalneho obchodu.
Tento komplexny spolocensko-ekonomicky jav nesie ndzov globalizacia. Americky ekonom
Theodore Levitt (1983) prvykrat spopularizoval pojem globalizacia v Casopise Harvard
Business Review (Dudas, 2017). Levitt (1983) vo svojom c¢lanku Globalizacia trhov
odportc¢al medzinarodnym firmam, aby sa spravali ako nadndrodné spoloc¢nosti, ktoré
prispdsobuju svoje produktové portfolio pre rozdielne krajiny (Levitt, 1983). Vdaka
adaptacii tovarov a sluzieb je mozné zefektivnit vymenu vdaka eliminacii, respektive
zmierneni dopadov zo socidlneho, politického, ekonomického, environmentalneho alebo aj
kultarneho hladiska. Vplyvom globalizacie sa vac¢Sina tkonov spojenych s obchodom
urychlila. Globalizacia v st€asnosti predstavuje prerod z vymeny tovarov/sluZieb, ktoré
prechadzaju narodné hranice krajin na promptnejSiu ekonomickll integraciu. Ta je
uskuto¢nena pomocou digitalnej vymeny vplyvom novych technoldgii, inovacii, myslienok
a vedomosti (ECIPE, 2023). O tom, ¢i je globalizicia negativnou, respektive pozitivhou
zmenou pre svet sa vedu polemiky. Strana zastavajlca pozitivnu stranku vyzdvihuje pomoc
a pristup, ktory bol ziskany vd’aka globalizacii. Miliony l'udi boli vytrhnuti z chudoby
a samotny pristup k informaciam, k internetu a komunikacia so svetom sa stala beznou
praktikou kazdodennych zivotov. Diametradlne odliSny ndzor stoji na strane protipolu.
Globalizécia je negativom pretoZe reprezentuje deStruktivnu silu, ktora pohlcuje tradi¢né
spolo¢né hodnoty, vykoristuje planétu a prehlbuje rozdiely v blahobyte I'udi nad udrzatel'nti
uroven (Steger, 2017). Jednotlivé Staty pristupovali k tejto globalnej evolucii réznymi
sposobmi. Niektoré krajiny zvolili liberalnejSiu cestu, kde otvorili svoje pomyselné
ekonomické brany pre takmer cely svet.

Liberalizmus predstavuje z ekonomického hl'adiska ponechanie vol'nosti pri vymene
a vyrobe tovarov, respektive sluzieb. ZvySovanie blahobytu ekonomickych subjektov ako
jednotlivcov nevyhnutne zvysuje blahobyt skupiny ako celku. Statny celok vystupuje
v liberalnom usporiadani ako ochranca slobody priCom nemoézZe, respektive nemal by
nartSat’ volny trh prostrednictvom presadzovania vlastnych zaujmov, monopolizacie
ekonomiky, zmeny pravneho usporiadania alebo rezimu. Statna kontrola neobmedzuje
export/import, neuval'uje cla ¢i iné formy tarifnych a netarifnych prekazok voI'ného obchodu

(Dagger, 2023). Liberalizacia napomohla krajindm, ktoré boli, respektive mohli byt
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v znacnej nevyhode oproti inym. Vdaka kompenzovaniu, liberalizacii a vyuzivaniu
komparativnych vyhod sa krajina Specializuje na export a vyrobu prave takého tovaru, resp.
sluzby, ktorého vyroba relativne efektivnejSie ako ina krajina. Pri relativne vysSich
nakladoch sa krajina rozhodne tovar, resp. sluzby importovat’ (Beliana, 2021).

Iné krajiny sa rozhodli pre opozitum, t. j. protekcionizmus. Protekcionizmus alebo
ochranarstvo funguje na zéklade ochrany tuzemskej ekonomiky na tkor zapojenia sa do
medzinarodného obchodu. Stat vyuZziva tarifné a netarifné prekazky, ktoré obmedzuju
import tovaru do zahrani¢ia. Politika protekcionizmu sa snazi o zlepSenie domacej
ekonomickej aktivity. Obavy pramenia z bezpecnostnych alebo kvalitativnych hladisk.
Krajiny, ktoré implementovali protekcionizmus veria, Ze podporuji malé podniky, poskytuju
vysSiu Uroven narodnej bezpecnosti a chrania pracovné miesta (Investopedia, 2022). Jedna
z vys$ich foriem protekcionizmu, ak nie najvyssia forma je Uplna autarkia. Autarkéné krajiny
sa nezapajaju do medzindrodného obchodu, su sebestacné a vyznacuju sa uzavretou
ekonomikou. V stcasnej dobe sa za extrémne autarként krajinu povazuje Severna Korea,
v minulosti i§lo o nacistick¢ Nemecko, kde autarkia prerastla do rozsiahlejSich rozmerov so
zameranim sa na vlastny ekonomicky blok (Bondarenko, 2018).

Vplyvy, opatrenia a vysledky monetarnych politik bank sveta napomahali a stale
napomahaji k rozvoju zahrani¢ného, respektive medzindrodné¢ho obchodu. Zmeny, ktoré
prinaSaju nastroje monetarnej politiky ovplyviiuji zmyslanie investorov, spotrebitel'ov
a konanie organizécii. Efekt vykonu monetarnej politiky dopadd na samotny hospodarsky
rast, zamestnanost’ a v konecnom dosledku aj na vysku inflacie. Inflacia oslabuje kazda
zasiahnutt krajinu prostrednictvom vysSej cenovej hladiny, ktord povedie k rozkolisaniu
obchodnej bilancie. Krajina sa stane menej konkurencieschopnejSou a export zacne klesat’.
Vhodne nastavend monetarna politika je pre krajinu a pre cely medzinarodny obchod
prinosom, pretoze dokaze zvratit, resp. zmiernit negativne dopady a Soky, ktoré su
sposobené inflaciou a inymi skuto¢nostami, ktoré mozZe monetdrna politika ovplyvnit

(Ilmas, et. al., 2022).

1.1 Teoretické vychodiska skimanej problematiky
Ekonomické realita sa pre cely svet zmenila a krajiny boli nutené prisposobovat’

svoje jednotlivé politiky. Nutnost poznania historie je esencidlna pre pochopenie

ekonomickych vizieb, ktoré ovplyviiuji chod narodnych hospodarstiev. V minulosti krajiny
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sttazili medzi sebou so snahou ziskat’ vda¢siu moc a nadvladu nad svetom. Vyndlezcovia
konstruovali revolu¢né stroje, moreplavci boli vyslani na plavby s cielom objavit’ nové
konliny, zatial ¢o panovnici uzatvarali koalicie v snahe obmedzenia moci svojej
konkurencie (Balaz, et. al., 2019). Postupom Casu sa vSak dobyvanie, vykoristovanie a bitky
o nadvladu zmenili na sitaz v oblasti vedy, vyskumu a inovacii. Do popredia sa dostal
intelekt, vd’aka ktorému krajiny zacali napredovat’ a s nimi aj cely svet. Od narodov
s monarchistickym pravnym rezimom sa preslo na vladu 'undu — demokraciu (Young, 2022).
Pravdaze, existuju vynimky, ktoré neuplatiuji demokratické aspekty vlady alebo si
ponechali monarchov na ¢ele riadenia Statu.

Tento hospodarsky prerod by nikdy nebol mozny bez vyznamnych ekonémov a ich
prelomovych teoérii, ktoré polozili zdklady dneSného moderného sveta a pomohli 'udstvu
pochopit’ ako funguji ekonomické procesy, ktoré ¢i uz priamo, alebo nepriamo ovplyviiuja

kazdy ekonomicky subjekt.

1.1.1 Teorie medzinarodného obchodu

KIacové teodrie vytvorené ekonomickymi elitami pomohli vyformovat zaklady
ekonomického chépania. Historia sa cCastokrat opakuje, nutnost pochopit teorie
medzinarodného obchodu je preto potrebna aj v dneSnej modernej dobe. Vd’aka poznatkom
z tychto tedrii sa mozu ekonomické subjekty efektivnejSie adaptovat a taktiez aj predvidat’
urcité ekonomické procesy. Obdobne, aj samotné odvetvie medzindrodného obchodu by sa
nikdy nevyformovalo do su¢asnej masivne Gspesnej podoby bez ekonomickych teoretikov.

Pociatky medzindrodného obchodu siahaju tisicky rokov spdt’ do staroveku.
Obchodna cesta, ktora dostala pomenovania podl'a najcastejSie prepravovanej komodity —
hodvabu, spajala Aziu s Eurdpou cez Blizky vychod. Hodvabna cesta polozila zaklady pre
hlbsie skimanie a teoretizovanie o medzinarodnom obchode (ATI, 2022).

Merkantilizmus predstavoval ekonomicky systém, ktory bol zamerany na
hromadeni drahych kovov, ako bolo zlato, ¢i striebro. Pricom bolo nutné dosahovat aktivnu
obchodnu bilanciu. Zretel’ bol kladeny na zahrani€énoobchodné vztahy medzi krajinami,
resp. vtedajSimi panovnikmi a obchodnikmi, ktori formovali urcité koalicie na dosiahnutie
vyhod oproti konkurentom. Bohatstvo narodov bolo podla merkantilistov mozné len
v pripade zvéac¢Sujucich sa rezerv drahych kovov, ktorych prilev napomohol k prechodu
znaturdlnej ekonomiky na penlazni. Merkantilisti museli vydavat absurdné

protekcionistické zadkony, ktoré dopomahali k udrziavaniu bohatstva a moci. Panovnici boli
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v obdobi merkantilizmu zodpovedni za dobyva¢né vojny a konflikty a uvalovali vysoké cla.
Merkantilizmus ma mnozstvo kritikov a z dlhodobého hladiska nebolo mozné udrziavat’
tato politiku (Balaz, et. al., 2019). Znacna kritika merkantilizmu smerovala od skétskeho
ekondoma Davida Huma (1752), ktory vo svojej teorii samoregulacie obchodnej bilancie
postavil do protip6lu merkantilistov a s nim spojeny protekcionizmus, ktory v diele vyvratil
a poprel jeho funk¢énost’ a dlhodobu udrzatelnost’ (Bullock, 1901).

Klasicka politickd ekonomia sa zacala rozvijat v druhej polovici osemnasteho
storocia. Klasicka ekonomicka skola oddelila ekondémiu od filozofie a urobila z nej osobitnti
spoloCensku vedu. Poskytla priestor pre liberdlnejsi pristup k chapaniu ekonomickych
procesov. Pociatky su spajané s rozvojom priemyselnej vyroby v dosledku priemyselnej
revolicie. Rozvoj sektora priemyselnej vyroby zacal byt coraz dolezitejsi pre ekonomiku
krajiny. Predstavitelia klasickej ekonomickej Skoly ako William Petty, Adam Smith, David
Ricardo, Jean-Baptiste Say, Thomas Robert Malthus, John Stuart Mill sa vo svojich
prelomovych dielach zaoberali materidlnou produkciou ale aj makroekonomickymi
entitami. Na samotné ekonomické procesy sa hl'adelo z dlhodobého hladiska. Klasicka
politickd ekondémia diferencuje prirodzenu a trhovu cenu. Jej privrzenci tvrdia, Ze trhova
cena Casto koliSe okolo prirodzenej ceny. Prave tato odliSnost’ vplyva na hodnotu tovaru,
respektive na hodnotu vyrobnych faktorov. Ekonémovia taktiez zdoraznovali vo svojich
teoridch prinosnost’ Specializdcie vyroby arozvoja obchodu, ktory prekracoval narodné
hranice krajin. Predmetom zaujmu mnohych teorii boli faktory urcujice hodnotu statkov,
pricom ponukli mnoZzstvo vysvetleni, ako sa dana hodnota tvori (Beliana, 2017).

Historicky prelom vo formovani ekonomického myslenia predstavuje magnum opus
od Adama Smitha (1776) Rozprava o podstate a pricindch bohatstva ndarodov. A. Smith
(1776) skimal a analyzoval v Bohatstve narodov zakladné ¢rty formovania trhu a trhovej
ekonomiky. Vysvetlil fungovanie trhového mechanizmu, pri¢om zdoraznil nerelevantnost’
potreby Statnych zasahov. Ekonomicka prosperita subjektov a spolocnosti ako celku je
dosiahnuta pri slobodnejSom pristupe, priCom bola zdéraznovana tloha del'by prace, ktora
bola zdrojom bohatstva. KI"icovymi teoretickymi poznatkami st dve tedrie: (Balaz, et. al.,

2019)

- tedria komparativhych vyhod: sformulovana Davidom Ricardom (1817). Jej
princip spociva v Specializacii krajiny na vyrobu prave takych tovarov a sluzieb,
ktoré dokaze vyprodukovat’ najefektivnejsie. Import tovarov a sluzieb by mal byt

uskuto¢neny v pripade, ze krajina dokaze vyprodukovat relativne menej efektivne
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tovary a sluzby v porovnani sinou krajinou, ato aj v pripade, Ze krajina ma
predispozicie na efektivnejSiu vyrobu ako ostatné krajiny;

- tedria absolitnych vyhod: vytvorend Adamom Smithom (1776). Teoria pojednava
0 zamerani sa krajiny na vyrobu prave takych tovarov a sluzieb, v ktorych dosahuje
absolutnu vyhodu, pricom by mala importovat’ prave také tovary a sluzby, v ktorych

dosahuju iné krajiny absolutnu vyhodu.

V klasickych tedriach sa neuvazovalo o svetovej ekonomike, no odliSnost medzi
ekonomickymi procesmi na urovni krajiny a procesmi, ktoré presahuji narodne hranice bola
zjavnd. Teoériu komparativnych vyhod rozsiril J. S. Mill (1848), ktory presunul pozornost’ zo
skiimania ponuky, na skiimanie dopytu. Jeho tedria reciprocného dopytu sa zamerala na
faktory, od ktorych bude zavisiet’ hodnota svetovej ceny tovary, resp. medzinarodné¢ho
vymenného kurzu (Negishi, 2016).

Neoklasické ekonomické tedrie sa zameriavali na analyzovanie dopytu, ponuky,
spotreby ale aj samotnych cien. Zivotnost’ tedrii zapo¢ala priblizne v sedemdesiatych rokoch
devitnasteho storocia. Vychadzala z liberalnych pristupov klasickej ekondmie a Sayovho
(1803) Zdakonu trhu, ktory tvrdil, ze nemoze vzniknut® nadmerny dopyt/ponuka, pretoze
totalna kupna sila bude presne rovna thrnnému doéchodku a produktu. Teoretické fungovanie
bolo podmienené predpokladom existencie dokonalej konkurencie. Pociatok neoklasicke;j
ekonomie a jej vyvoj sa oznacuje aj ako marginalisticka revoltcia. PoloZené boli zaklady aj
pre fungovanie mikroekonomie. Neoklasici sa rozdel'ujii na tri smery, ktoré nesu ndzov
podl'a miesta vzniku — rakuska, lausannskd a Cambridgeska Skola. Vyznamni predstavitelia
neoklasického smeru st Alfred Marshall, John Bates Clark a v neposlednom rade Léon
Walras. Teoreticky rdmec pre neoklasickli ekondmiu je tedria hranicnej uzitocnosti, resp.
teoria margindlneho uzitku. Dand tedria sa diStancuje od klasickej a marxistickej ekondmie,
ktora urCuje hodnotu ceny tovarov a sluzieb objemom vyrobnych nakladov. V teoretickom
vymedzeni margindlneho 0Zitku je hodnota ceny individualne stanovena majitelom, na
zaklade jeho osobného vnimania pocitu uspokojenia poslednou jednotkou urcitého tovaru
zo zasoby (Lisy, et. al., 2016). Vyznamny ekonomicky jav, ktory vznikol pocas pdsobenia
neoklasickej ekondmie je Paretovo optimum. Jav popisuje situaciu, kedy nie je mozné
zvyhodnit’ situaciu jedného subjektu na ukor iného subjektu pri danych vyrobnych zdrojoch,
preferenciach spotrebitel'ov a pri danom rozdeleni dochodkov (Martorana, 2007).

Neo-neoklasické tedrie medzinarodného obchodu sa na rozdiel od klasickej

a neoklasickej ekonomie, kde bol medzinarodny obchod vymedzeny faktormi narodnych
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hospodarstiev upriamuji na mikroekonomicky pohl'ad a urovne vplyvu transnacionalnych
korporécii — TNK. Hlavnym predstavitelom bol Raymond Vernon (1966), ktory priniesol
svetu teoriu zivotného cyklu produktu. Tedria vysvetl'uje ako lokacia produktu interferuje so
Struktirou medzinarodného obchodu. Teoéria od R. Vernona bola aplikovatelna
predovsetkym v pripade ekonomickej dominancie USA v medzinarodnom obchode. Pocas
dominantného obdobia bolo mnoZzstvo produktov uvadzanych na americkom trhu, no nasli
sa vynimky, v ktorych teodria Zivotného cyklu produktu zlyhéavala (Vernon, 1966).

Nova tedria obchodu skiima faktory, ktoré sa v predoslych ekonomickych skolach
nebrali v zretel. Predstavitelia kladi doraz na vyznam $t’astia, inovativnost’ a podnikavost’,
ktoré st ponimané ako urcité vlohy prvenstva na trhu so vSetkymi nastdvajucimi prinosmi.
Medzi hlavnych predstavitel'ov hnutia novej teérie obchodu sa radia ekondémovia ako Paul
Krugman, Robert Solow, Avinash Dixit a Victor Norman. DéleZitou stcastou Novej tedrie
obchodu je pritomnost’ Uspor z rozsahu. Naprie¢ celou ekonomickou histériou sa nesie
otazka Statnych zasahov. Nova teéria obchodu pripista mensie Statne zdsahy vo forme
primeranych subvencii, ktoré mo6zu motivovat’ a prispiet’ k ziskaniu prvenstva tuzemskej
firmy na trhu. Z teoérie vyplyva, Ze krajina sa moze stat’ Ustrednym exportérom v pripade
existencie strategickej vyhody v podobe firmy, ktora ma na danom trhu prvenstvo (Balaz, et.

al., 2016).

1.1.2 Teoretické vymedzenie monetarnej politiky

Uvedené teodrie medzinarodného obchodu vysvetluja formovanie ekonomického
chdpania do sucasnej podoby. Vysvetluju ekonomické procesy a celkovi evoliciu
ekonomiky. Tedrii, ktoré sa priamo tykaju monetarnej politiky, je mnoho, no najcastejSie
opakujtce sa v ekonomickych literatirach sit dva smery: monetaristi a keynesovci. Tieto dve
ekonomické Skoly poskytuji diametralne odliSné pohlady na fungovanie monetarnej
politiky.

Monetarizmus: Ziklady tedérie boli polozené MikulaSom Kopernikom (1517)
(Barone, 2022). Tedéria monetarizmu bola spopularizovand ekondémom Miltonom
Friedmanom (1963), ktory v praci Menova historia Spojenych Statov vznaSal argument na
zle vykonavanii monetarnu politiku Federalneho rezervného systému. Na praci sa podiel’ala
taktiez aj americkd ekonémka Anna Schwartzova. Nestastne zvolend monetarna politika
bola podl'a autorov diela hlavnou pri¢inou Vel'kej depresie v tridsiatych rokoch dvadsiateho

storo¢ia. Rozhodnutie Fedu znizit’ peflazni zasobu spdsobilo trhova nerovnost’. Friedman
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a Schwartzova tvrdili, Ze trhy sa prirodzene vyformuji do stabilnej rovnovahy, no nespravne
nastavend ponuka penazi zabranila tomuto mechanizmu. FED prijal stratégiu monetaristov
az koncom sedemdesiatych rokov, kedy inflacia v USA dosahovala hodnotu 20 %. Postupom
Casu sa schopnost predikcie pomocou tedrie monetarizmu zacala vytracat, no urcité
poznatky boli prevzaté do sucasnej ekonomickej analyzy nemonetaristickymi ekonémami
(Jahan, 2014).

Cela tedria monetarizmu je zaloZena na principoch makroekonomickej teorie —
kvantitativna teoria penazi. Teoria predpokladd, Ze cenova hladina je zavisla od mnozstva
penazi v obehu. Fungovanie tejto teérie je mozné len za predpokladu neexistencie vnatornej
hodnoty penazi, pricom hodnota je vyjadrena trhovym vzt'ahom obiehajuceho mnozstva
penazi k celkovej kvantite tovarov na trhu (Barone, 2022).

Vztah medzi menovymi agregatmi a inflaciou je vyjadreny jednoduchou rovricou
vymeny. Medzi rychlostou obehu penazi — v, objemom produkcie — Q, cenovou hladinou —

p a penaznou zasobou — M plati vzt'ah:

M*v =p*Q

Ak rychlost’ obehu dosahuje stabilné hodnoty, resp. je mozné predikovat’ jej hodnotu,
tak je mozné predpovedat vySku penazného agregatu potrebnii na regulaciu stabilnej
inflacie. V opac¢nom pripade, pri nestabilnej rychlosti obehu peniaznych prostriedkov nie je
mozné odhadnut’ s dostato¢nou presnostou vysku penazného agregatu (Jilek, 2015).

Keynesianizmus: Protipdlom monetarizmu je tedria od anglického ekondma Johna
Maynarda Keynesa (1936), podla ktorého bola pomenovand ekonomickd Skola —
keynesianizmus. KIi¢ovou mySlienkou keynesovej tedrie je nemoZzZnost existencie
kapitalistickej ekonomiky, ktord je zaloZend na principe trhového mechanizmu. Zaklad
teorie tvori investicny multiplikator, hrani¢na efektivnost’ kapitalu a v kone¢nom doésledku
urokova miera (Dickens, 2011). Keynes vo svojej teorii zdoraziioval potrebu Statnych
zasahov do narodného hospodarstva. Tie st nevyhnutné na zmiernenie ekonomickych
vykyvov aprepadov, resp. na zmiernenie dopadov hospodarskeho cyklu. Podla
markoekonomického modelu trhovej ekonomiky, keynesianci urcuju zakladné ulohy Statu:
regulacia sklonu k spotrebe, k investiciam, k preferencii likvidity a dohliadanie na celkovu
uroven spotrebitel'ského dopytu. Hlavnou ulohou bolo najskor dosiahnutie plnej
zamestnanosti, no neskoér bola pridand cenova stabilita, proporciondlne rozdelenie

déchodkov a rovnovéaha platobnej bilancie. Keynes tvrdil, ze neadekvatny celkovy dopyt
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mdze vyustit’ k dlhodobym obdobiam vysokej nezamestnanosti. Markantnym tvrdenim bolo
vyvodenie zaveru, Ze zmeny mnozstva penazi v obehu maji moznost’ ovplyvnit’ celkovy
efektivny dopyt, predovSetkym posobenim tirokovej miery na investicie. Inflacnej téme sa
autor venoval v diele Ako platit za vojnu. Inflacia posobi ako nebezpecny faktor, ktory
vyvola spociatku neviditeI'né procesy podlamujuce zaklady ekonomického systému. Rast
mnozstva penaznych prostriedkov nemusi byt zdrojom inflacie, rovnako rast cien nemusi
byt znakom inflacie. Vznikom inflacie je neimerné zvysenie efektivneho dopytu a objemu
vyroby. Netimernost’ je spdsobena vybalansovanim urovni skutocného a potencionalneho
produktu. Protiinfla¢na politika by mala byt zamerand na redukovanie vyvoja celkového
efektivneho dopytu za pomoci fiskalnej politiky s restrikciou vladnych vydavkov (Lisy,
2016).

Po druhej svetovej vojne sa ekonomika v mnohych krajinach dostala do inflacnej
zOny spojenej s spomalenym ekonomickym rastom, inak povedané stagflacia. Keynesovci
nedokazali poskytnut’ rieSenie na vzniknuti hospodarsku situaciu a tedria bola upozadena.
Na zéklade tychto dvoch ekonomickych $ko6l vznikla nové klasicka Skola, ktord prisla
s tvrdenim o neucinnosti tvorcov politik, tvrdila, Ze jednotlivi Ucastnici trhu dokazu

ocakavat’ zmeny z danych politik v predstihu a tak im celit’ (Papageorgiou, et. al., 2014).

1.2 Monetarna politika centralnych bank

Efektivne fungovanie ekonomiky je zavislé od mnohych faktorov, no jednou
z najdolezitejSich hnacich sil chodu hospodarstva krajin je cenové stabilita. Bez cenovej
stability zacne v priebehu Casu narastat’ alebo klesat’ cenova hladina tovarov a sluZieb
a samotné penazné prostriedky zacénu stracat’” svoje hlavné funkcie — nositel’ hodnoty,
prostriedok vymeny a v neposlednom rade zctovacia jednotka. Inak povedané, nastane
ekonomicky jav zvany inflacia. V opacnom pripade mdze nastat’ deflacia, kedy zacne cenova
hladina tovarov a sluzieb klesat’. Peniaze za¢n naberat’ na hodnote. Idedlna situacia, no
podniky nedokéazu zvladat’ vysoky napor dopytu, resp. neuspokojuji potreby a domacnosti
prestant investovat’ kvoli tzv. ,,lepSim zajtrajSkom*. Ekonomika sa dostava do deflacnej
Spirdly. Vyméamenie sa z deflacnej Spirdly je v mnohych pripadoch obt’aZznejSie ako samotna
inflacia (Szabo, 2020).

Cenova stabilita ma mnoho benefitov, medzi ktoré sa zarad’'uje udrzatel'na socidlna

stabilita, stabilnej$i finan¢ny systém a motivacia obyvatel'stva k investovaniu (ECB, 2017).
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Pocas cenovej stability prosperuju vSetky ekonomické subjekty, firmy nie st nitené znizovat’
svoje naklady na ukor prepustania zamestnancov vd’aka ¢omu sa nezacne, na zaklade
spomenutého pripadu, zvySovat nezamestnanost. Tento jav, respektive krivka bola
zostrojena novozélandskym ekonomom patriacim do skupiny Neokeynesidnskych
ekonomov — Albanom Williamom Phillipsom. Phillipsova krivka vyjadruje substitu¢ny
vzt'ah medzi vyskou inflacie a mierou nezamestnanosti v socidlnom a ekonomickom zivote
(Wang, 2022).

Idedlnu cenovu stabilitu ovplyviiujt, respektive reguluji centralne banky. Téato
regulacia je ich primarnou ulohou. Centralne banky sl nositelom monetarnej politiky,
udéavaju zakladnti irokovu sadzbu v krajine, resp. v zoskupeniach krajin, rovnako dohliadaju
na optimalnu vysku peniaznej zadsoby v obehu. Rozhodnutia tykajuce sa zmeny urokove;j
sadzby na pefiaznom trhu priamo suvisia s domacnostami a podnikmi. Prave rozhodnutia
v tejto sfére znizuju, resp. zvysuju vysku tspor a investicii. Vyvoj samotnych cien, ktoré su
pretavené do redlnej ekonomiky prostrednictvom urokovej sadzby sa nazyva transmisny
mechanizmus monetarnej politiky. Komeréné banky si pozi¢iavaju peniaze od centralnej
banky, zvacSa na krytie kratkodobych potrieb s nutnost'ou kolateralu, rozhodnutia v oblasti
urokovych mier ich taktiez markantne ovplyvnia. (NBS, 2023).

Obchodné banky prijimaji vklady, poskytuja tuvery, vzajomne obchoduji na
finan¢nych trhoch a akékol'vek zmena v tejto oblasti m6Ze mat’ obrovské dopady na chod
bank. Pri finanénych problémoch za ucelom stabilizacie financného systému sa moZze
centralna banka stat’ veritelom poslednej inStancie. Centralne banky vykonavaju mnoho
d’alSich tloh. Zabezpecuju plynuly chod platobnych systémov, emitujii bankovky a razia
mince, prispievaju k stabilizdcii finanéného systému, spravuju devizové rezervy.
V niektorych pripadoch vykonavaji aj dohl'ad nad finanénym trhom (ECB, 2015).

Monetarna politika predstavuje formu hospodarskej politiky, ktora cieli na regulaciu
a kontrolovanie kvantity petiazi v obehu, pricom ovplyvituje klI'i¢ové makroekonomické
veliCiny (Lisy et. al., 2016). Subjekt vykonu monetarnej politiky, centralna banka, sa moze
sustredit’ na viaceré ciele, ktoré musia byt vzdjomné kompatibilné, respektive ciele sa
nemozu vzajomné negovat’. Sledované ciele su zamerané na podporu hospodarskeho rastu,
zamestnanosti; pevnej pozicie platobnej bilancie alebo na stabilitu Urokovych sadzieb,
menového kurzu tuzemskej meny a finanénych trhov (Sivak, et. al., 2019). Centralne banky
¢i v Kanade, Spojenom Kralovstve, Novom Zélande, alebo aj v USA a eurozéne maju

spolo¢nt primarnu ulohu a kone¢ny ciel — udrziavanie cenovej stability. Popri hlavnych
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cieloch vykonavaju centralne banky podporné ciele, ktorti sit zamerané na boj proti inflacii
a ochrany celistvosti narodného finan¢ného systému (Lisy et. al., 2016).

V teoretickom chépani sa monetarna politika deli na expanzivnu, restriktivnu,
neutralnu a nekonvenéni monetarnu politiku. Specifika jednotlivych typov politik: (Sivak,

et. al., 2019)

- Expanzivha monetarna politika: poskytuje prostrednictvom monetarnych
nastrojov zvacsenie objemu penazi v obehu. Do zretel'u je potrebné brat’ ekonomické
veli¢iny ako stav inflacie, rychlost’” obehu penaznych prostriedkov alebo situacia
HDP. Je potrebné mat znalost redlneho stavu ekonomiky, aby nedoslo
k misinterpretdcii monetarnej politiky. Vys$Sie tempo rastu hrubého domaceho
produktu oproti rastu peilaznej zésoby, respektive simultdnne pohyby dopytu aj
ponuky neznamenaju expanzivnu monetarnu politiku.

- Restriktivna monetiarna politika: opakom expanzivnej monetarnej politiky;
cielom je zniZenie objemu penaznych prostriedkov, ktoré sa nachadzaju v obehu.

- Neutralna monetarna politika: vykondva sa v pripade, ked nie je potrebné
znizovat, respektive zvySovat peniaze v obehu. Ciel'om je plnenie stanovenych tloh
a regulacia stability cenovej hladiny.

- Nekonventna monetarna politika: v ekonomike mo6Zu nastat’ neCakané situécie,
tzv. Soky, ktoré nutia zmenit’ monetarnu politiku. Politika sa uplatiiuje pri disfunkcii
transmisného mechanizmu alebo pri silnych Sokoch, kde je nutné zmenit’ kl'aCovy

ciel’ monetarnej politiky.

Je nutné brat’ ohl'ad na casové rozliSenie akcie a reakcie monetarnej politiky, ked’ze
reakény a aplikacny cas centralnej banky nemusi byt dostatocne promptny, problémom
mozZu byt administrativne a byrokratické tkony spojené s prijimanim rozhodnuti. Vyber
vhodnej monetarnej politiky zavisi od transmisného mechanizmu, prostrednictvom ktorého
sa nastavi adekvatna stratégia na dosiahnutie konecnych cielov za pomoci podpornych

medziciel'ov (Sivak, et. al., 2019).

1.2.1 Nastroje monetarnej politiky Statu
Realizacia monetarnej politiky nie je mozna bez aplikdcie néastrojov monetarnej

politiky. Néastroje sa rozliSuju na zaklade zvoleného typu monetarnej politiky. Taktiez je
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mozné menové nastroje rozdelit’ podl’a frekvencie, promptnosti a ciel'u pouzitia. NajcastejSie

sa vyuziva klasické kategorizovanie na priame a nepriame nastroje.

Priame nastroje

K priamym nastrojom monetarnej politiky Statu sa zarad’uju: (Sivak, et. al., 2019)

Administrativne nastroje: v sucasnej dobe sa vyuzivaju skér vynimoc¢ne ako
pravidelne. Menové autority v pripade priamych néstrojov urcuji obchodnym
bankam pravidla a limituju ich.

Povinné minimalne vklady: predstavuji nutnost' vkladat povinné vklady do
centralnej banky. Ak sa centrdlna banka rozhodne vysku vkladov znizit', v takom
pripade sa bankdm uvol'nia finan¢né prostriedky, ktoré zvysia objem petiazi v obehu.
Regulicia urokovych a tiverovych sadzieb: centralne banky sa snazia o reguldciu
maximalnych a minimalnych urokovych sadzieb auverovych podmienok.
Vykonévatel’ daného nastroju ma stanovenu spodnu a hornu hranicu, za ktort moze
byt bankovému klientovi poskytnuty iver. Obdobne fungovanie je aj pri limitéacii
urokovych sadzieb, kedy centrdlna banka stanovi urokovy interval a reguluje
urokové rozpitie komercnych bank.

Pravidla likvidity: v neposlednom rade sa mozu nastavit’ pravidla likvidity, ktoré

stanovia Struktaru aktiv a pasiv komer¢nych bank.

Nepriame nastroje

Postupom c¢asu sa monetdrna politika zacala orientovat’ na trhové dianie a tomu

prisposobila aj néstroje. V pomere s priamymi ndstrojmi, nepriame nastroje posobia na cely

bankovy sektor jednotne a nie su zavdzné pre komer¢né banky. Obchodné banky nie su

obmedzované ako v pripade administrativnych tkonov a limitacii. Aplikacia trhovych

nastrojov nemusi mat’ oCakavanu intenzitu dopadu. K nepriamym nastrojom monetéarnej

politiky sa zarad’uju: (Sivék, et. al., 2019)

Operacie na vol’nom trhu: centrdlna banka sa prostrednictvom cennych papierov
snazi o regulovanie obchodovaného objemu a ceny cennych papierov. RozliSuju
aktivne a vynutené operacie.

Aktivne operacie na volnom trhu: davaji vykonavatelovi monetarnej

politiky moZnost’ formovat pefiazny trh za pomoci zmeny menovej bazy.
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Vynutené opericie na vol'nom trhu: su uplatiiované v pripade necakanych

ekonomickych tlakov, kde cielom je rychle odvratenie tychto negativnych
skuto¢nosti od penaznych trhov. Operacie je mozné uskutociovat’ priamo,
kedy sa nakupuju, resp. predavaju cenné papiere; nakupom a oneskorenym
predajom cenného papieru, resp. predajom a oneskorenym nakupom — repo
obchod terminovaného alebo neterminovaného charakteru.

Switch operécie na vol'nom trhu: spocivaji vo vymene cennych papierov za

rovnaké cenné papiere priCom su vyplacané trokové rozdiely. Pomocou
tychto operécii je mozné ovplyvnit’ trokovll mieru zo vSetkych ¢asovych
hl'adisk. Vyuzivaju sa give-up trokové rozdiely — centralna banka preda
cenny papier za nizSiu cenu s dlhSou splatnost, zaroveii nakupuje cenny
papier za vyssiu cenu s kratSou dobou splatnosti. Urokovy rozdiel typu pick-
up predstavuje presny opak operacie typu give-up (Revenda, 2011). Operacie
na vol'nom trhu st uskuto¢nené pomocou tendrov a aukcii.
Diskontné nastroje: su zaloZené na zdklade zmeny vysky diskontnej sadzby; sadzby
za ktort si komeréné banky poziciavaju petiazné prostriedky od centralnej banky
alebo hodnota, za ktoru vkladaji do CB prebytocnu likviditu. Centralne banky
poskytuji obchodnym bankdm rozne typy uverov na prekonavanie beznych ale aj
necakanych vykyvov v hladkom chode banky a zmena podmienok poskytovania
uverov ma za nasledok navySenie, resp. zniZenie pefiaznej bazy.
Devizové intervencie: davaji banke moznost obchodovat, ¢i uz priamo, alebo
nepriamo s devizami s opravnenymi subjektami. Pdsobenie devizovych zasahov
moze byt zniZené, resp. kompletné zmenené pdsobenim sterilizacie. Z tohto
hl'adiska je moZzné okrem priameho a nepriameho delenia devizovych intervencii,
vyuzit’ delenie steriliza¢ného a nesteriliza¢ného charakteru.
Povinné minimalne rezervy: patria k diskutabilnych nastrojom monetarnej politiky,
ked’ze nie je jasné, do ktorej kategorie zapadaju. Centralna banka v principe stanovi
vysku povinnej minimalnej rezervy, ktoru s centralne banky nitené ulozit’ na ucet.
Tento nastroj plni 4 zékladné tlohy: funkcia menovej kontroly, danovéa funkcia,
funkcia tlmenia a riadenia likvidity. Banky maji moznost’ vytvorit’ si prebytocne
rezervy na potencionalne preklenutie moznych rizik na trhu.
Odporicania, dohody a vyzvy: centrdlne banky prostrednictvom odporacani,
dohdd a vyziev ohlasuju svoje zdujmy obchodnym bankdm, pricom mézu mat’

pisomnu a slovnu podobu.
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Vyspelé trhové ekonomiky uplatituji nepriame nastroje tak, aby nebola narusena
integrita toku penaznych prostriedkov na peniaznych a kapitalovych trhoch, pricom sa cieli
na vhodné financovanie spotrebnych vydavkov ale aj finan¢nych investi¢nych projektov. Ak
ale hrozi na globalnych trhoch vojensky konflikt alebo menova kriza, situacie, ktoré moze
prudko ovplyvnit’ ekonomiku v negativnom zmysle, vykonavatel’ monetarnej politiky ma
moznost’ vyuzit’ priame, resp. direktivne nastroje. Centralna banka zavedie Gverové limity
pre komercné banky, pri ktorych mézu za Specifickych podmienok poskytovat’ tvery na
podnikatel'sku intenciu. Pripadne, centralne banky mozu limitovat poskytovanie
spotrebitel'ského tiveru sluziaceho na obstaranie spotrebnych statkov (Lisy, et. al., 2016).
V pripade uz spomenutej nekonvencnej monetarnej politiky sa vyuziva kvantitativne

a uverové uvolnovanie a ich kombinacia.

1.2.2 Vplyv monetarnej politiky na hospodarstvo krajiny

Centralne banky zohravaju fundamentalnu tlohu v udrziavani hospodarskej ale aj
finan¢nej stability krajiny, pripadne integracného celku. Rozdielne typy monetarnej politiky
maju odlisné dopady na ekonomiku krajiny. Pri zvoleni expanzivnej monetarnej politiky sa
zacina stimulovat’ ekonomika, ktora oslabuje. Centralna banka vyuZziva nastroje, ktorym sa
blizsie venuje podkapitola 1.2.1. Naklady na pozi€iavanie petiazi sa zniZia a spotrebitelia
budu vykazovat’ vyssie vydavky na nakup tovarov a sluzieb, pripadne svoje uspory premenia
na investicie. Podniky za¢nu rovnako investovat’, budu sa snazit’ roz§irit’ vyrobu, napredovat’
a pokryt’ sti€asny zvySeny dopyt. Nastane vznik novych pracovnych miest prave kvoli
zvySenému dopytu. Peniaze sa stant 'ahSie dostupnymi a ekonomika sa dostane do pohybu.
V ideélnej situécii sa podari ekonomiku nastartovat’ a si€asne udrziavat’ stabilni cenovu
hladinu, zamestnanost’ a inflaciu. V tomto pripade sa vyuziva neutralna monetarna politika.
Ak ale dochadza k nestabilite a ekonomika sa za¢ne prehrievat’, je pre krajinu nutné pristipit’
k restriktivnym opatreniam. ReStriktivna monetarna politika navysi ndklady na poZi€iavanie
penazi, mozné buduce investicie zostanii nepremenené vo forme uspor. Investovanie
podnikov, pripadna expanzia sa nekona a nastdva znizovanie podnikovych nakladov vo
forme napr. prepustania zamestnancov. Dopyt po tovaroch a sluzbach bude mat klesajucu
tendenciu. Restrikcia je potrebna na stabilizaciu cielov monetarnej politiky krajiny (St.

Louis FRB, 2020).
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Menova politika sa Uzko viaze aj so zvolenym rezimom vymennych kurzov.
V krajinéch, kde sa uplatiluje fixny vymenny kurz existuje obmedzeny pocet moznosti na
vykon monetarnej politiky ako krajiny, ktoré vyuzivaji flexibilné vymenné kurzy. Pri
regulovanych flexibilnych trokoch je moznost’ regulacie cenovej stability ale aj hodnoty
vymenného kurzu. Ak ale existuje plne flexibilny vymenny kurz, krajina dokaze podporit’

efektivnejSie inflacné cielenie (Lowry, 2022).

1.2.3 Vplyv monetdrnej politiky na medzindrodny obchod

Jednotlivé ekonomiky Statov Coraz viac uzsie interaguji a ovplyviuju sa navzajom.
Aj vd’aka globalizacii bolo mozné znacne posilnit’ globalny obchod a financné védzby. Kazda
centralna banka nastavuje svoju monetarnu politiku prislusne danej situdcii. Otazne su ale
dopady na medzinarodny obchod, pripadne globalne finan¢né trhy. Jednotlivé centralne
banky maju castokrat obdobné, no nie vzdy rovnané ciele. Americka centrdlna banka
a posobenie jej monetarnej politiky ma pomerne vel'ké vedlajSie dopady, respektive ucinky
na globalne finan¢né trhy. Tieto dopady vplyvaju silnejSie na finanéné trhy rozvijajacich sa
ekonomik, ¢o spdsobuje vykyvy v ich ekonomickej aktivite. Na druhej strane stoji druha
majoritnd Europska centrdlna banka, ktorej dopady sa pretavuji skor v obchodnej sfére.
Dopady na rozvijajice sa ekonomiky su sice niZsie, no ceny komodit st vyrazne ovplyvnené
(ECB, 2020).

Centralne banky musia reagovat’ na globalne Soky, ktoré mézu ne¢akane vzniknut.
Pri obmedzovani za¢ne krajina uprednostiiovat’ restrikciu a samotny hospodarsky rast sa
spomali. Ak je Sok globalneho charakteru ajeho pdsobenie nie je kratkodobé, tak sa
hospodérske spomalenie pretavi na celosvetovej Skale. V opaénom pripade, kedy je
nastolena expanzivna monetarna politiky, zvySena ponuka pefiazi zvyc€ajne znizuje arokové
sadzby, o generuje viac investicii do medzindrodného obchodu. Pri vysokej inflacii st
investori neochotnejsi investovat’ do takychto krajin. Kupna sila ndrodnej meny klesa a je
potrebné sprisnenie monetarnej politiky. Pozitivny vplyv na medzinarodny obchod ma aj
vymenny kurz. Vo vS§eobecnosti slabsSia tuzemské mena stimuluje export a predrazuje import.

Naopak, silna tuzemské mena brzdi export a zlaciuje import (Moliso, 2021).
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1.3 Federalny rezervny systém

Federalny rezervny systém je oznaCenim pre centrdlnu banku Spojenych Statov
americkych. FED sidli v budove Eccles, ktora sa nachddza v hlavom meste USA. Nazov
budova dostala podl'a byvalého predsedu Federalneho rezervného vyboru Marrinerovi S.
Ecclesovi (FED, 2021). Stc¢asnym predsedom Rady guvernérov a Federalneho rezervného
syst¢tmu je Jerome H. Powell, ktory sa postu ujal prvykrat v roku 2018, opitovne
vymenovany bol v maji 2022. Powell je taktiez aj predsedom Federalneho vyboru pre vol'ny
trh (FED, 2022).

Koncept systému federdlnych rezerv bol vytvoreny Kongresom pre bezpecnejsi,
flexibilnejsi a stabilnej$i monetarny a finanény systém. Zahtiia tri fundamentalne subjekty
americkej ekonomiky, ktoré spolo¢ne vytvaraju Federalny rezervny systém (FED, 2023).
Konkrétne ide o ststavu 12 regionalnych federalnych rezervnych bank, pri¢om kazda z bank
je zodpovedna za prislusnti geograficku oblast. Druhym subjektom je Rada guvernérov,
presadzuje ciele apovinnosti vsulade so zdkonom o Federdlnych rezervach,
zarovein dohliada, aby boli tieto ciele a povinnosti spravne vykonané Federadlnym rezervnym
systémom. Taktiez sa podiel'a aj na chode celého Fedu. Clenovia rady sa zodpovedaju
Federalnemu vyboru pre vol'ny trh (FED, 2020). Federalny vybor pre vol'ny trh je poslednym
organom Fedu, ktory kreuje monetarnu politiku a spravuje peniazna zasobu USA.

Prvoradymi povinnostami Fedu st: (Hayes, 2022).

- vykonavanie narodnej monetarnej politiky;
- udrzZiavanie finan¢nej stability a poskytovanie bankovych sluZieb;

- dohlad a regulacia nad bankovym sektorom Spojenych Statov americkych

1.3.1 Historia Fedu

Transformécia amerického finan¢ného systému by nebola uskutocnitel'na bez prvého
ministra financii USA Alexandra Hamiltona. Do decentralizovaného amerického finanéného
sektoru priniesol poriadok a zasluzil sa o vybudovanie prvej narodnej banky v Amerike.
Banka mala kratku zivotnost’, charta trvala 20 rokov. Dnes slizi ako narodna kultirna
pamiatka v americkej Philadelphii.

Po prvom neuspechu bola americkd ekonomika bez centralnej banky takmer celé

storocie. Natlak na vytvorenie centrdlneho bankového systému prisiel v roku 1907, kedy
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panovala v USA bankova panika. Aby ekonomika neskolabovala a neskoncila
v hospodarskej depresii, najznamejSia americka burza sidliaca na Wall Street sa obratila na
zakladatel'a investi¢nej banky Johna Pierponta Morgana. J. P. Morgan dokazal zoskupit
enormné mnozstvo kapitadlu od velkych ekonomickych subjektov, vd’aka ktorému krajina
predisla hospodarskemu upadku. Vlada bola aktom sukromného bankéra prinatena vytvorit
potrebny legislativny rdmec na zavedenie centralnej banky (Beattie, 2022).

Genéza Fedu sa datuje do roku 1913, kedy bol 23. decembra podpisany zakon
o federalnych rezervach dvadsiatym Osmim prezidentom USA Woodrowom Wilsonom
(FED, 2016). V zakone su stanovené zakladne aspekty fungovania ako aj samotna Struktura
a ucel systému federalnych rezerv (FED, 2017).

Dno americkej ekonomiky bolo v roku 1929, kedy nastala celosvetovd ekonomicka
depresia — Vel'ka hospodarska kriza. FED bol kritizovany zo stran ekonomov prave kvoli
obmedzenej reakcii na vzniknuti hospodarsku situaciu. Velka depresia sposobila reformu
v centralnej banke USA a priniesla nové bankové zakony, ktoré rozvrhli moc z dvanéstich
rezervnych bank na Radu guvernérov Federdlneho rezervného systému. Pravomoc sa tykala
ur¢ovania diskontnej sadzby a taktieZ ziskala Rada va¢Sinu miest vo vybore Fedu pre vol'ny
trh. Moc Fedu sa na zaklade novych zakonov vyrazne znizili v porovnani s ministerstvom
financii a americkych prezidentom. V otdzkach ur€ovania a nastolenia monetarnej politiky
malo ministerstvo financii rovnak, resp. vys§iu pravomoc ako centralna banka. Par rokov
po skonceni druhej svetovej vojny bola prijatd dohoda Accord medzi Fedom a ministerstvom
financii, ktord presunula pravomoc v oblasti kontroly inflacie spit’ na FED.

V Case recesie, ktora panovala v koncom sedemdesiatych rokov dvadsiateho storocia
boli prijaté d’alSie reformy. Zdkon o reforme Federalneho rezervného systému z roku 1977
vyzaduje, aby FED smeroval monetarnu politiku s cielom dosiahnut maximalnu
zamestnanost’ a cenovu stabilitu. Postupom ¢asu, po obdobi velkej inflacie, nastalo obdobie
umiernenosti, kedy bola americkd ekonomika schopnd vyhybat sa akymkol'vek velkym
hospodarskym vykyvom. FED sa stal transparentnejSim a zacal komunikovat s verejnostou
o nadchadzajucich krokoch monetarnej politiky. Toto rozhodnutie prispelo k ekonomicke;j
stabilite a dovere.

Po prasknuti DOT-COM bubliny nastalo obdobie, ktoré vyvrcholilo do druhej velkej
hospodarskej krizy, ktora mala taktiez globalny charakter. FED ponukal na zmiernenie
dopadov krizy zvyhodnené p6zi¢ky pre nabudenie obchodnych bank. Rovnako sa vyuzilo

kvantitativne uvol'iovanie s cielom podnietit’ ekonomicku aktivitu. Boli prijaté reformy
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tykajlice sa reguldcie a stabilizacie finanénych trhov, pricom prave FED ziskal vicsiu

pravomoc na kontrolu amerického finan¢ného systému (Federal Reserve History, 2021).

1.3.2 Ciel, ulohy a postavenie Fedu v sucasnosti

Federalny rezervny systém vykonava v sucasnej dobe 5 zakladnych funkcii, ktoré
sluzia efektivnemu fungovaniu americkej ekonomiky a podporuju verejny zadujem.

Primarnou funkciou Fedu je realizacia narodnej monetarnej politiky so zameranim
sa na maximalizaciu zamestnanosti, stabilni cenovu hladinu a udrzatel'né dlhodobé urokové
miery na uzemi Spojenych Statov americkych. Centralna banka poskytuje urcité financné
sluzby vlade USA, americkych finanénym organizaciam arovnako aj oficidlnych
instituciam sidliacich v zahrani¢i. Regulécia bank a financnych organizacii, ako aj samotny
dohl'ad nad finan¢nym systémom spada taktiez do agendy centralnej banky spolu s ochranou
uverovych prav spotrebitelov. V sektore ochrany spotrebitel'a sa FED angazuje rozvojom
komunity s vyuzitim vyskumov, analyz, dohl'adov, skimania spotrebitel'skych problémov.
Podpora je zamerana aj na bezpecnost’ a efektivnost’” zuctovacieho a platobného systému
s cielom ulah¢it' transakcie v americkych dolaroch. FED aktivne monitoruje a sleduje
angazovanost v USA a v zahrani¢i, vd’aka ¢omu sa dokdzu obmedzit’ systémové rizika
avyhnit' sa destabilizdcii finanéného systému. Z vy$Sie uvedeného vyplyvaji ciele
Federalneho rezervného systému, ktorymi su: rast a stabilita americkej ekonomiky, stabilita
ktpnej sily amerického dolédra a vysoka zamestnanost’ (Feliz, 2021).

FED je vysledkom fungovania troch subjektov, ktoré vo vSeobecnosti reprezentuji
verejny zéujem so snahou zefektivnit ekonomiku USA. Rada guvernérov spolu
s Federdlnym vyborom pre volny trh a regionalne federalne rezervné banky predstavuju
kI'a¢ové subjekty. Dopliiaju ich dva organy, ktoré zohravajt délezita alohu v organizaénej
Struktire Fedu.

Depozitné institlicie pontikaju verejnosti transakéné a Sekové ucty, pricom si moézu
zakladat’ vlastné Gcty vo federalnych rezervnych bankach. Depozitné institicie maju potrebu
drzby povinne stanovej rezervy. Rozdiel sumy prevySujucej minimélnu rezervu méze byt
vyuzity ako uréity druh pdzicky pre iné depozitné institucie, ktoré nespinajii hodnotu
povinnej minimdlnej rezervy. Interferencia takéhoto druhu ovplyviiuje irokové miery, ceny
aktiv, vymenné kurzy a tym aj cely agregatny dopyt v hospodarstve. Federalny vybor pre
vol'ny obchod na svojich zasadnutiach uddva hodnotu sadzby federdlnych fondov, na

dosiahnutie tohto ciel'a vyuZziva operacie na vol'nom trhu.
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Druhym podpornym subjektom st poradné rady, ktoré radia v otazkach verejnej
politiky. Poradné rady su zamerané na otazky z bankového sektoru; ponikaji rozne pohlady
na ekonomické potreby spotrebitel'ov; taktiez poskytuji tidaje a informacie o hospodarskom
rade, poisteni, regulacnych ul'avach, averovych podmienkach. Rovnako sa zretel’ kladie na
obyvatel'stvo v nizSej az strednej prijmovej kategorii. Zriadena bola aj podporna rada, ktora
overuje a poskytuje nezavislé poradenstvo v oblasti hodnotenia modelov pouzivanych
v zat'azovych testoch bankovych organizacii. Zatupeny je kazdy z dvanastich okresov, ktoré

maju pod zastitou federalne rezervné banky (FED, 2022).

1.4 Europska centralna banka

Ulohu centralnej banky v eurozone vykonava Eurdpska centralna banka, ktora
primérne udrziava cenovu stabilitu v eurdpskom integraénom zoskupeni. Europska centralna
banka je cedulovou bankou pre 19 krajin Eurdpskej tinie, ktoré sa rozhodli prijat’ menu euro.
Europska centradlna banka spravuje oficidlne platidlo euro, rovnako sa snazi o podporu
ekonomického rastu celej EU realizaciou hospodarskej a menovej politiky (ECB, 2023).
ECB je sucastou Eurdpskeho systému centralnych bank, ktory zoskupuje vSetky narodné
centralne banky vratane ¢lenskych krajin, ktoré neprijali euro. Banka je jednou zo siedmych
indtitacii EU pricom dohliada na viac ako 120 centralnych a obchodnych bank ¢lenskych
krajin (CFI, 2023). Centralna banka sa taktiez stara o vyrobu eurobankoviek, pri¢om sa
vykonéva centralnu prognézu dopytu. Tla¢ prebieha v spolupraci s narodnymi centralnymi
bankami v jedendstich vysoko-zabezpecenych tlaciarnach (ECB, 2017).

ECB sidli v piatom najva¢Som nemeckom meste — Frankfurt nad Mohanom.
Najvicsie mesto spolkovej krajiny Hesensko je vyznamnym finanénym centrom (Invest in
Hessen, 2023). Franfurkt obsadil 18. miesto v indexe Global Financial Centers, spomedzi
krajin kontinentalnej Eur6py je mesto na 3. prie¢ke (ZYen, 2022). V sucasnosti stoji na cele
riadenia banky francuzska politicka Christine Lagardova, ktord nahradila v roku 2019

byvalého talianskeho predsedu vlady Maria Draghiho (ECB, 2023).

1.4.1 Historia ECB

Koniec druhej svetovej vojny napomohol k vzniknutiu myslienky, ktora podnietila
debaty o hospodarskom a politickom zjednocovani. Krajiny eurépskeho kontinentu dospeli

k zaveru, Ze je nutné spojit’ sa v prospech mieru a zamedzeniu d’alSieho moZného vojnového
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konfliktu. V roku 1950 Rober Schuman, franctizsky minister zahrani¢nych veci, vyslovil
prosbu o vytvorenie jednotného spoloc¢enstva uhol'ného a oceliarskeho priemyslu. Europske
spoloCenstvo uhlia a ocele — ESUO bolo zaloZzené v roku 1951 Siestimi zakladajucimi
krajinami — Franctizsko, Nemecko, Taliansko a krajiny zoskupenia BENELUX. O Sest’
rokov po zalozeni ESUO boli podpisané¢ Rimske zmluvy, ktoré zalozili Europske
spolocenstvo pre atdbmovu energiu — EURATOM. Cielom bola regulécia jadrového sektoru.
V rovnakom obdobi vzniklo Eurépske hospodarske spolocenstvo — EHS, ktoré odstranilo
obchodné acolné prekdzky medzi zuCastnenymi stranami a vytvorilo ekonomicky
integracny stupen spolocného trhu. Koncom sedemdesiatych rokov dvadsiateho storocia sa
Eurdpske hospodarske spoloGenstvo rozsirilo o Spojené kralovstvo, Irsko a Danske
kralovstvo. Zaviedol sa Eurdpsky menovy systém — EMS, ktorého hlavnym cielom bolo
zavedenie fixnych, no regulovate'nych menovych kurzov zapojenych ¢lenov.

Fundamentalnym poc¢inom vzniku Europskej centralnej banky bola potreba
hospodarskej a menovej Gnie v roku 1988. Zakladom bol vol'ny pohyb kapitalu v ramci EU,
spolo¢ny orgén riadiaci menu a uniformni menovu politiku pre zacastnenych ¢lenov (ECB,
2023). Legislativnym zadkladom jednotnej menovej politiky je Zmluva o fungovani
Eurdpskej unie ataktiez aj Statat Eurdpskeho systému centralnych bank a Eurdpskej
centralnej banky (ECB, 2023). V roku 1992 sa konalo podpisanie Maastrichtskej zmluvy,
ktora zaviedla rozSirenie spoluprace medzi vladami ¢lenov. Maastrichtska zmluva zriadila
Hospodarsku a menovi uniu — HMU spoloéne s Eurépskou centralnou bankou — ECB. Bola
ratifikovana dvanastimi ¢lenskymi krajinami, pricom polozila zaklady sticasnej Europske;j
unie rozSirenim medzivladnej spoluprace. V rokoch 1990 aZ koniec prvého tisicrocia sa
za&ala realizacia HMU v troch etapach,

Centralna banka bola vytvorena na zdklade Amsterdamskej zmluvy z roku 1998,
ktora doplnila Zmluvu o Eurdpskej Unii. PredoSlou organizéciou obdobného typu bol
Eurdpsky menovy institut, ktory riesil prechodné otazky prijatia meny euro ako spolo¢ného
platidla vramci druhej etapy Hospodarskej a menovej unie. Oficidlne zacala ECB
uplatiiovat’ svoje pradvomoci 1. janudra 1999. Tymto diiom sa zaviedlo euro ako oficidlna
mena v eurozone (CFI, 2023). ECB stoji na vrchole Eurdpskeho systému centralnych bank,
akékol'vek hospodarske Soky, pripadne ekonomické krizy moéZu negativne ovplyvnit
vytycené ciele: cenova stabilita, stabilita jednotnej meny v eurozone a udrzatel'na inflécia.

Globalna finan¢na kriza sa preliala z americkych trhov do Eurdpy a zasiahnuté bola
kazda rozvinuté ale aj rozvijajica sa ekonomika. ECB musela konat’ promptne, aby sa ¢o

najviac znizili dopady hospodarskej krizy. Vyuzili sa monetarne nastroje, ktoré boli nad’alej
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v stlade s udrziavanim cenovej stability a hodnotou inflacie tesne pod 2 % v strednodobom
horizonte. V kratkom Case sa zmenila vyska urokov a zaviedli sa nestandardné opatrenia
suvisiace s riadenim likvidity. Ked’ kriza zintenzivnela v roku 2008, zaviedli sa d’alSie
opatrenia tykajuce sa refinanénych operacii a rozsiril sa zoznam kolateralov. ECB sa stéle
snazila zachovat’ dostupnost’ iverov pre domacnosti a podniky aj pri riadeni likvidity. Ked'ze
banky tvoria vac¢Sinovy podiel finanéného systému, tak aj opatrenie smerovali prave na
bankovy sektor (Trichet, 2009). Eurdpa bola v rovnakom obdobi zasiahnuta aj krizou, ktora
pramenila zo systematického zavadzania Clenského Statu. Grécko sposobilo klamlivymi

informéciami o svojich ekonomickych vysledkoch dlhovi krizu na izemi Europy.

1.4.2 Ciel, ulohy a postavenie ECB v sucasnosti

Primarnym cielom a zaroven aj najdolezitejSou tlohou Eurdpskej centralnej banky
je nepochybne udrziavanie cenovej stability. ECB uskutociiuje devizové operécie a spravuje
devizové rezervy Clenskych Statov a rovnako podporuje aj hladké fungovanie platobnych
systémov. Centralna banka urcuje a riadi menovu politiku Europskej tinie pricom podporuje
vieobecnt hospodarku politiku EU a napomaha plnit jej ciele. Podpora cielov EU méze byt
realizovand iba za podmienok nenaruSenia procesu udrzZiavania cenovej stability. Spolu
s jednotlivymi narodnymi centrdlnymi bankami sa ECB snaZi o stabilitu finan¢ného
systému. Emisia eurobankoviek a razba eurominci je vo vyhradnom prave centralnej banky.
Kazdoro¢ne centrdlna banka Eurdpy zostavuje a uverejiiuje vyrocné spravy a spolocne
s narodnymi centralnymi bankami zhromazd'uje Statistické tidaje. Europska centralna banka
zastupuje reprezentativnu tlohu v medzinarodnych financnych institaciach. V roku 2014 sa
s uvedenim nariadeni o jednotnom mechanizme dohl'adu udelili ECB nové funkcie tykajice
sa dohl'adu nad Giverovymi institiciami. Fundamentélnou tilohou je stistavne venovanie sa
syst¢tmovym a makroprudecnidlnym rizikdm. V ramci tejto novej ulohy moéze ECB
udel'ovat’ ale aj odobrat’ povolenie pre uverové institlicie, no taktieZ mdze uvalit’ spravne
sankcie apozadovat' navySenie kapitalovych rezerv. VSetky vykony ECB v oblasti
bankového dohl'adu musia byt’ v stilade s prudencialnymi poziadavkami. ECB posobi aj ako
poradca v analytickej, Statistickej, administrativnej ale aj logistickej sfére pre Eurdpsky
vybor pre systémové rizikd. Posudzovanie a analyzy v suvislosti s udelovanim finan¢nej
vypomoci boli zverené centralnej banke zmluvou o Eurépskom mechanizme pre stabilitu
(EP, 2022). Organiza¢né zloZenie Eurdpskej centrdlnej banky sa sklada z 3 rozhodovacich

zloziek.

29



Rada guvernérov: predstavuje najvyssi rozhodovaci organ so sicasnym poctom
¢lenov 26. Skladba clenstva je zlozend zo Siestich Clenov Vykonnej rady a dvadsiatich
guvernérov narodnych centralnych bank eurozony. Rada guvernérov prijima usmernenia
a rozhodnutia, ktoré¢ su potrebné pre vykon uloh a ciel'ov ECB, ako aj celého Eurosystému.
Vo vztahu k monetarnej politike je Rada guvernérov najdolezitejSim orgdnom, pretoze je jej
urCovatelom. Prijima rozhodnutia a usmernenia, ktoré priamo suvisia s vykonom
monetarnej politiky, uruje irokové sadzby a tvori menoveé rezervy Eurosystému. Rovnako
vykonava tlohy a povinnosti zo sféry bankového dohl'adu. Zasadnutia Rady guvernérov sa
konaji dvakrat mesacne v sidle Europskej centralnej banky. Z hl'adiska hlasovacich prav
mal kazdy ¢len hlas s rovnakou véhou a rozhodovalo sa nadpolovi¢nou va¢sinou. Vstupom
Litvy do Eurozény 1. 1. 2015 sa toto pravidlo pozmenilo. Sti€asny systém zahfiia princip
rotujiceho hlasovania, na zédklade ktorého sa jednotlivy ¢lenovia striedaju (ECB, 2023).

Vykonna rada: dany organ zabezpecuje kazdodenny plynuly chod ECB. Organ
nema zastipenie kazdym ¢lenskym Statom. Vykonna rada je tvorend Siestimi ¢lenmi vratane
prezidentky ECB a viceprezidenta. Zodpoveda sa za riadenie chodu Eurdpskej centralnej
banky a implementuje monetarnu politiku, resp. uddva ndlezité pokyny jednotlivym
narodnym centralnym bankam. Vykonava urcité pravomoci, ktoré boli Vykonnej rade
zverené Radou guvernérov a podiel'a sa na priprave zasadnuti prave pre najvyssi riadiaci
organ. Schodze prebiehaju aspoi jedenkrat za sedem dni (ECB, 2021).

Generalna rada: treti organ v poradi je prechodného charakteru a jeho existencia je
podmienena Clenskymi krajinami Europskej Unie, ktoré zatial’ nezaviedli euro ako svoju
tuzemskl menu. Generalna rada je sustavou zastupitelov vSetkych krajin eurozony, no
taktieZ aj krajinami a ich zastupiteI'mi, ktori nepatria do eurozény. Celok dopiia prezidentka
a viceprezident ECB, rovnako ako v pripade Vykonnej rady. Vykon uloh je zamerany na
poradnych funkcidch, zhromaZzd’'ovani Statistickych udajov ale aj na pripravu Vyrocnej
spravy ECB. NajddlezitejSou ulohou je implementécia eura a tkonov s tym spojenych do
vetkych moznych ¢lenskych krajin EU. Ked' sa uskutoéni hlavna tuloha Generalnej rady,

orgén prestane fungovat’ a jeho ¢innost’ zanikne (ECB, 2023).
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2 Ciel

Primarnym cielom predkladanej bakaldrskej prace je analyza monetarnej politiky
Federalneho rezervného systému a Eurdpskej centrdlnej banky v aktudlnych podmienkach
a posudenie ich vplyvu na aktualny vyvoj medzinarodného obchodu.

Popri stanoveni primarneho ciela bakalarskej prace bol stanoveny subor

sekundérnych cielov, ktorych sledovanie napomaha splneniu primarneho ciela:

- teoretické vymedzenie medzinarodného obchodu a monetarnej politiky;

- charakteristika principov fungovania centralnych bank FED a ECB;

- analyza sucasného makroekonomického vyvoja vo svetovom hospodarstve;
- vymedzenie a analyza faktorov prispievajucich k aktudlnemu rastu inflacie;
- dosledky monetarnej politiky a jej mozné dopady na medzinarodny obchod;

- predpokladany budtci vyvoj monetarnej politiky Eurozony a USA.
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3 Metodika prace a metody skumania

Kliacovym cielom bakalarskej prace je analyza monetarnych politik centralnych
bank ECB aFED vsucasnych podmienkach. Pre pochopenie principov fungovania
monetarnej politiky bolo nutné oboznamit’® sa s teoretickym vychodiskom a naslednou
aplikaciou zistenych skuto¢nosti do praktickej stranky zéverecnej prace.

Teoretické pociatky, ktoré vyformovali tuto zasadnu politiku siahaju az po zakladné
ekonomické teorie medzindrodného obchodu. V nadvédznosti praca poskytla tudaje
o samotnej podstate monetarnej politiky. Zadefinované boli zéklade typy, nastroje ale aj
vplyvy monetarnej politiky na hospodarstvo i samotny medzindrodny obchod. Teoretické
znalosti boli ziskané metédou abstrakcie z dostupnych ekonomickych bibliografickych
odkazov. Zber mnozstva teoretickych tudajov, z ktorych boli vytvorené konsStruktivne
teoretické podklady pre vypracovanie zaverecnej prace bol vykonany metédou syntézy.

Prakticka Cast’ sa ststredi na analyzu pri¢in vzniku a pretrvavania inflacie. Vzniknuta
situdcia v aktualnych podmienkach poskytla zavere¢nej praci moznost’ komparacie postojov
oboch centralnych bank, ¢i uz v opatreniach alebo v aplikacii nastrojov na ustdlenie
finan¢nej nestability. Prakticka aplikécia teoretickych poznatkov napomohla k pochopeniu
procesov inflacie a tvorby monetarnej politiky. Postupnost’ od vSeobecnosti ku konkrétnemu
zaveru, resp. dedukcia v praci poukazala na aktualny kontext v oblasti posobenia monetarnej
politiky a jej vykonavatel'mi.

Zaveretna cCast’ prace vychadza zpozorovania, analyzy a predikcie moZného
perspektivneho vyvoja monetarnej politiky v oblasti eurozony a USA, ktoré bolo vykonané
relevantnymi zdrojmi. Sledované boli rozli¢né faktory, ktorych suvislosti v§eobecny dopad
na buduci vyvin monetarnej politiky.

Zdroje bibliografickych tdajov, ktoré boli vyuzivané pri vypracovani bakalarskej
prace boli ziskané okrem fyzickej kniZznej podoby aj z volne dostupnych relevantnych
internetovych zdrojov. Internetové portaly, ktoré tvoria v praci markantnejSiu cast’,
pochédzaju priamo od Eurépskej centralnej banky alebo Federalneho rezervného systému.
Grafické znazornenia pochddzajii z domény Trading economics, pricom urcité teoretické

znalosti st poloZené na zaklade portalov Investopedia a Reuters.
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4 Vysledky prace a diskusia

Preskumanie teoretickych znalosti zadverec¢nej prace poskytlo zaklad pre praktické
vychodisko, ktoré je potrebné pre rieSenie vzniknutych javov v redlnom svete. Praktické
informacie umoznuju aplikaciu zistenych teoretickych konceptov a zlepsuju rozhodovanie
tvorcov politik. Empirické dokazy pomahaju centralnym bankam rozvijat’ svoje zruc¢nosti
v oblasti rieSenia problémov. Implementacia monetarnej politiky je potrebnd prave na
reguldciu a stabilizdciu cenovej hladiny, penaznych prostriedkov v obehu, inflacie
a urokovych sadzieb. Poc¢as roznych ekonomickych vykyvov a Sokov, akymi st financné
krizy alebo obdobie hospodarskej recesie, su prave centralne banky poskytovatel'om pomoci
pri stabilizécii finan¢nych trhov. Centralna banka dokaze monetarnou politikou zabezpecit’
stabilitu aj v sfére ekonomického rastu a celkovo je jednym z nastrojov riadenia ekonomiky.
Bez monetarnej politiky by panovala vo svete ekonomickd, resp. finan¢na nestabilita.
Absenciou regulacie finanéného sektora by sa ekonomika stala zranite'nejSou voci Sokom,
bankovy sektor a jeho institicie by neboli regulované. Zacala by stipat’ nedovera voci
bankam, ¢o by mohlo v kone¢nom dosledku viest' k prehibeniu finanénych problémov
avyustit' v globalnu krizu. Ekonomicky rast by bol tazsie udrzatelny a vytycené
ekonomicke ciele by sa dosahovali tazsie ako za pomoci monetarnej politiky. Inflacia by sa
mohla bez monetarnej regulacie vel'mi rychlo transformovat’ do hyperinflaéného stavu, kedy
peniaze prestavaju plnit’ vSetky svoje funkcie. Esencialnost’ potreby monetarnej politiky a jej
mozné dopady pri absencii by mohli byt v redlnom svete eSte intenzivnejsie.

Praktickéd cast’ zdverecnej prace zanalyzuje problémy a ich priciny, s ktorymi sa
musela, resp. stdle musi popasovat’ monetarna politika. Opatrenia a reakcie centralnych bank
ovplyviiujii samotny chod ekonomiky ajej potencidlny rast do budicna. Nespravne
zareagovanie alebo prili§ neskord reakcia moéze zmarnit niekolkorocné smerovanie
hospodarstva a uvrhnat ho do recesie. Na zédklade tychto skuto¢nosti je zrejmé, Ze monetarna
politika tvori fundamentdlnu cast ekonomického riadenia krajiny ajej efektivna

implementécia je dolezitejSia pre zabezpecenie prosperujicej budiacnosti.

4.1 Sucasny makroekonomicky vyvoj vo svete

Globalna ekonomika vstupila do nového roka 2023 s mierne klesajlicou inflaciou

a pomerne stabilnym rastom. Inflacia zaznamenala klesajiicu tendenciu vd’aka uspeSnej
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implementacii monetarnych politik centralnych bank, rovnako aj ceny potravin a energii
klesli. Zakladné cenové tlaky sa presunuli na trh prace, ktory je momentalne napéty. So
stalym ndrastom urokovych sadzieb sa zdoraznila zraniteI'nost’ bankového sektora, pricom
sa financny sektor obava vzrastu nedovery. Mnohi tvorcovia politik boli ntteni pristapit
k stabilizaénym rieSeniam bankového sektora, najmi v podmienkach USA, kde krach
zaznamenali tri banky. Hnacie sily, ktoré formovali svetova ekonomiku minuly rok, buda
paralelné so su¢asnym rokom 2023. Urovne dlhu zostdvajii vysoké, ¢o obmedzuje tvorcov
fiskalnej politiky reagovat’ na nové vyzvy. Tvorcovia fiskalnej politiky by mali podporovat’
menové a finanéné Cinnosti tvorcov konkrétnych politik pri dosahovani stanoveného
inflaéného ciel'u spolo¢ne so zachovanim finan¢nej stability.

Geopolitické napitie prudko vzrastlo v dosledku ruskej invéazie na Ukrajinu. Vojna
spOsobila cenovy nérast komodit, no v aktualnych podmienkach sa ceny ustal'uja. Pri
pripadnom zintenzivneni vojnového stavu na Ukrajine by mohlo dojst’ k opdtovnému narastu
cien potravin a energii, ¢o by vytvorilo natlak na inflaciu a posunulo by ju nahor. Po
predoslom obdobi silnej COVID-19 pandémie sa zacali krajiny zotavovat’, ¢im sa zmiernili
naru$enia globalnych dodéavatel'skych ret'azcov. Nedavny stres, ktory prameni z finanéného
sektora vzbudzuje obavy nakazy, ktord by mohla oslabit’ redlnu ekonomiky prudkym
zhorSenim podmienok financovania. Centralne banky by boli vtomto scendri nutené
prehodnotit’ smerovanie ich politik. V aktudlnych podmienkach musia zostat' centralne
banky stabilné v oblasti protiinflacného boja, no v terajSich podmienkach je nutné upravit’
smerovanie monetarnych politik prave aj na udrZanie financnej stability. Pri rozSireni
finan¢nej neddvery stres spdsobi zniZenie globalneho rastu na priblizne 2,5 %, priCom rast
vyspelych hospodarstiev klesne pod 1 %.

Zakladna prognoza Medzinarodného menového fondu predikuje na sucasny

kalendarny rok 2023: (IMF, 2023)

- globalny rast klesne na 2,8 % z predoslych 3,4 %, pricom ustalenie na urovni 3,0 %
nastane v roku 2024;

- vyspelé ekonomiky zaznamenaju vyrazne spomalenie rastu na 1,3 % z predoslych
2,7 %:;

- celkova globalna inflacia klesne na hodnotu 7,0 % v dosledku nizsich cien komodit;

- jadrova inflacia bude s najvdcSou pravdepodobnostou klesat’” pomalSie a bude sa

vyzadovat’ sprisnenie menovych politik na ustélenie;
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- ndavrat k inflaénych cielom monetarnych politik bude nepravdepodobny pred rokom

2025.

Kazdy ekonomicky subjekt potrebuje disponovat’ finanénymi prostriedkami. Dopyt
a ponuka po volnych finan¢nych prostriedkoch sa stustred'uju prave na finanénych trhoch.
Prebytkové subjekty umiestiiujii voI'né zdroje na finan¢nom trhu, pricom deficitné subjekty
ich dopytuju (Sivak, et. al., 2019). V sucCasnosti zazivaju finan¢né trhy necakané vykyvy,
ktoré su sposobené najmd krachom americkej komercnej banky Silicon Valley Bank.
Investori sa obavaju kolapsu z roku 2008, ktory by sa mohol opakovat’ a sposobit’ tak d’alsiu
svetova finan¢nu krizu. Obavy pramenia z dominového efektu na finan¢né trhy, najmi v
technologickom sektore. Startupy a technologické spolo€nosti, ktoré sa spoliehali na SVB
v oblasti financovania alebo bankovych sluzieb, by mohli celit’ tazkostiam, ¢o by mohlo
viest’ k poklesu v technologickom priemysle. Okrem toho, ak investori stratia déveru vo
finan¢ny systém, mohlo by to viest’ k SirSiemu vypredaju na trhoch (Bloomberg, 2022).
Strach a neistota spdsobila prudké nakupovanie akcii a dlhopisov bank. Néaklady na
financovanie sa navysili aj pre stabilnych poskytovatel'ov tverov. Podniky a domécnosti sa
obavaju uverovej krizy, ked’ze banky za¢nu potrebovat’ va¢si objem penaznych prostriedkov
na financovanie a v§eobecné tverové podmienky sa stanu striktnej$imi. Celkové agresivne
sprisiiovanie urokovych sadzieb zacina dopadat’ na redlnu ekonomiku v podobe vysSich
nakladov na p6zZicky (Ranasinghe, et. al., 2023).

Z historického hladiska moZe inflacia nastat’ z viacerych pri¢in: (Entrepreneur,

2023)

- ponukové Soky: nastdvaji pri naruSeni konkrétnych dodavatel'skych retazcoch
v dosledku roznych svetovych udalosti, pripadne inych necakanych a nahlych
dovodov. Ponukové Soky suvisia s ndkladovou inflaciou;

- penazna zasoba: naruSenie balansu dopytu a ponuky v désledku nérastu prijmov,
resp. narastu prileZitosti na minanie penazi. Obyvatel'stvo zacne utracat’ pefiazné
prostriedky vo vi¢Som mnoZstve priCom Uspory zacnu stagnovat, pripadne sa ich
objem za¢ne zmenSovat. NavySenie dopytu zo strany spotrebitel'ov spusti dopytova
inflaciu;

- ocakavania: ekonomicka situdcia nezodpoveda ocakdvaniam, ¢o modZzZe spustit’
inflacné procesy. Prikladom moze byt produkcia produktov spolo¢nostami, ktora

vytvorili ponuku na zéklade urcitych o€akavani, no neocakdvany narast dopytu zo
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strany spotrebitelov bez moznosti vyrovnania ponuky moéze narusit’ ocakdvania

a zvySenie cien v dosledku nedostatku ponuky.

Pri¢iny inflacie sa mézu liSit’ v zavislosti posobenia réznych faktorov, ¢i uz na strane
zmien dopytu, vyrobnych nakladov, monetarnej politiky alebo neoakavanych Sokov, ktoré
nedokazal nikto predikovat’. Pochopenie pri¢in vzniku tohto komplexného ekonomického
javu je potrebné pre formuldciu kompetentnych politik, ktoré sa snazia o udrziavanie

stabilného ekonomického rastu.

4.1.1 Priciny aktualneho rastu inflacie

Za poslednych par rokov sa na globalnej urovni udiali udalosti, ktoré markantne
ovplyvnili si¢asni ekonomicku realitu.

Pandémia COVID-19: v roku 2019 prepukla celosvetova virdza, ktora preréastla do
globalnych rozmerov a zasiahla kazdi krajinu sveta. Korona virus COVID-19 dosiahol
pandemicku troven a na Slovensku sa prvy pripad objavil v marci 2020. Udalost’ takychto
rozmerov zasiahla takmer vSetky sféry svetového hospodarstva, no dopady boli odlisné pri
jednotlivych odvetviach. Najviac utrpel cestovny ruch a gastronomicky sektor (Behsudi,
2020). Naopak, prosperovat’ zacali organizacie, ktoré sa orientovali na internetovy predaj
a obast’ IT. Obchod sa celkovo preorientoval do digitalnej sféry. Dokazom tejto skuto€nosti
je narast Cistych trzieb amerického Amazonu, ktoré v roku 2020 a 2021 dosiahli nové
rekordy.

Vojna na Ukrajine: 24. februara 2022 sa zapocala vojna na Ukrajine, o sposobilo
enormny ekonomicky chaos. Bez ohl'adu na humanitarne dosledky, ktoré so sebou vojna
prinaSa, ekonomické konzekvencie sa vyrazne prendSaji na vSetky svetové trhy
a ekonomické subjekty. Vojna narusila globalne dodavky na komoditnych trhoch, ¢o viedlo
k narastu cien komodit. Cenovy narast je zapri¢ineny aj z budicich moZnych naruSeni
dodavok (WEF, 2022).

Krach Silicon Valley Bank: korigovanie americkou centrdlnou bankou na
udrziavanie financnej stability a inflacie sa diametrdlne zmenilo 10. marca 2023, kedy
Silicon Valley Bank spdsobila najvacsi bankovy kolaps od finanénej krizy v roku 2008
(Carlsson-Szlezak, et. al., 2023). V sti¢asnosti je mozné iba predikovat mozné dopady na
inflaén stranku globalnych ekonomik. Strach prameni z moZzného vzniku neddvery

V bankovy systém, ¢o moze mat’ destrukéné nasledky pre mnohé banky.

36



Vykyvy na komoditnych trhoch: ceny komodit boli ¢astokrat oznacované ako
fundamentéalny ukazovatel’ moznej inflacie, ked’ze dok4dzu promptne zareagovat’ na rozsiahle
ekonomické Soky, no nie vzdy je priamy vztah medzi zmenou stavu komodit a inflacie
(Reiff, 2023). Je nutné poznat’, Co spdsobuje zmenu komodit. Prikladom mdze byt apreciacia
amerického doléru, kedy sa navysi cena komodit v porovnani s cudzimi menami. Rastuce
ceny komodit v zahrani¢i by mohli sposobit’ presny opak inflacie — deflaciu (Nath, 2022).
Postupom casu sa zacala vyznamnost’ obojsmerného vzt'ahu medzi inflaciou a komoditami
znizovat’ (Neely, 2015). Za poslednych par rokov zazili komoditné trhy nepredvidatelné
Soky, ktoré negativne ovplyvnili vyvoj cien komodit. Mnohé z obchodovatelnych komodit
boli zasiahnuté pandémiou i vojnou a ceny sa zacali Splhat’ na rekordné maxima.

Svetova energeticka kriza: rychle ozivenie ekonomik sveta v roku 2021 malo za
nasledok sprisfiovanie podmienok na energetickych trhoch. Situdcia sa vSak drasticky
zhorsila ruskou invéaziou na Ukrajinu a vo svete zapocala globalna energeticka kriza. Vysoké
ceny energii prispeli kuz aj tak vysokej inflacii. Mnoho krajin sa obava spomalenia
hospodarskeho rastu, ktory povedie ekonomiku do seridznej recesie. Krajiny zéavislé od
ruskej ropy, najmd Europa, stile prezivaji nedostatky pohonnych hmoét, ropy, zemného
plynu a ich vysoké ceny. Ekonomiky sa snazia najst’ vhodnu alternativu na osamostatnenie
sa od dodavok energii z Ruskej federacie. Rusko bolo klicovym partnerom v oblasti
energetického sektora pre EU, ked’Ze je jednym z najvicsich svetovych vyvozcom fosilnych
paliv, pri¢om v roku 2021 pochadzala $tvrtina spotrebovanej energie v EU z Ruska (IEA,
2021).

Dopad na globalne hospodarstvo bolo moZzné odsledovat’ na celosvetovom poklese
HDP, ktory spadol o 3,4 %. Percentudlny pokles predstavoval stratu viac ako dvoch biliénov
americkych dolarov oproti roku 2020, kde hodnota predstavovala 84,5 % biliona USD.
Viacsina krajin sa po rdznych protipandemickych opatreniach a lockdownoch dokazala
pandémii prisposobit’ a svetovd ekonomika zacala dosahovat’ pozitivny narast v roku 2021
(Statista, 2023).

Hlavnou pric¢inou inflacie v dosledku COVID-19 pandémie bola nerovnovaha dopytu
a ponuky na trhoch. Dopyt po tovaroch bol mimoriadne vyssi ako vtedajSia ponuka, ¢o
sposobilo nedostatky ale aj zvySenie cien. K zvySenej inflacie napomohli aj problémy

v dodavatel'skych retazcoch.
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4.1.2 Makroekonomicky vyvoj v EU

Hospodarsky vyvoj v podmienkach EU je v sutasnom stave nastaveny na
zamedzenie recesie, pricom sa ocakava pokraCovanie nestability v dodavatel'skych
retazcoch a taktiez aj neustupna inflacia. Samotny rok 2023 sa zapocal priaznivejsie ako
predikovali predpovede minulych rokov, no obdobiu spomalujuceho tempa rastu sa

ekonomiky nevyhnu (Miskovicova, 2023).

Graf 1 Vyvoj inflacie v EU v rokoch 2019 — 2023 (v %)
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
2019 2020 2021 2022 2023

Zdroj: Prevzaté z Tradingeconomics (2023)

Roc¢na miera inflacie v eurozone dosahovala vo februari 2023 uroven 8.5 %, ¢o
predstavuje pokles z januarovych 8,6 %. V predoslom roku bola inflacia na tirovni 5,9 %.
V aktualnych marcovych podmienkach inflacia v EU klesla 0 0,10 % z januarovych 10 %.
Najnizsie medziro¢né tempo rastu bolo zaznamenané v Luxembursku, kde hodnota inflacie
bola 4,8 %. Nasledovalo Belgicko s 5,4 % inflaciou a Spanielsko so 6 %. Diametralne
odli$né bolo Mad’arsko, ktoré dosiahlo najvyssie medzironé tempo rastu inflacie vo vyske
25,8 %. S hodnotou nad 20 % sa v podmienkach EU vyskytla d’alsia krajina; Lotyssko s 20,1
%. Tretia krajina, ktora zaznamenala zvy3$ené medziro¢né tempo rastu je Ceska republika,
ktora eviduje inflaciu vo vyske 18,4 %. V porovnani s januarom 2023 ro¢né inflacia klesla
v patnastich Clenskych krajindch. Stabilitu si udrzala v dvoch avzrastla v desiatich
pripadoch. Vo februari k rocnej miere inflacie v eurozone najviac prispeli potraviny, alkohol
atabak +3,10 %, nasleduji sluzby +2,02 %, priemyselné tovary bez energii +1,74 %
a energie +1,64 % (Eurostat, 2023).
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Na uzemi Eurdpskej unie je miera inflacie kalkulovand na zdklade vézeného
priemeru konkrétnych agregatov Harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien — HICP.
Agregaty sa pocitaju ako vazeny priemer zloziek HICP kazdej ¢lenskej krajiny EU. Véha
jednej krajiny predstavuje jej podiel na vydavkoch na konecnt spotrebu domacnosti.

Hlavnymi zlozkami HICP v EU su: (Tradingeconomics, 2023)

nealkoholické napoje: 17 % z celkového objemu;

- byvanie, voda, elektrina, plyn a iné paliva: 15 % z celkového objemu;

- doprava: 15 % z celkového objemu;

- rozne tovary a sluzby: 10 % z celkového objemu;

- reStauracie a hotely: 10 % z celkového objemu;

- rekreacia a kultura: 9 % z celkového objemu;

- zdravie: 5 % z celkového objemu;

- odevy a obuv: 5 % z celkového objemu;

- alkoholické napoje, narkotika, vzdelavanie: 7 % z celkového objemu;

- ostatné kategdrie (ndbytok, vybavenie a beZna udrzba domécnosti): 7 %

z celkového objemu.

Ekonomické prognozy na aktudlny kalendarny rok poskytuju optimisticky vyhlad.
Z kratkodobého hl'adiska su infla¢né rizika spojené s budicim vyvojom na energetickych

trhoch a napédtiam na trh prace, ktoré su sposobené mzdovymi tlakmi (EK, 2023).

4.1.3 Makroekonomicky vyvoj v USA

Inflacia bola v podmienkach Spojenych Statov americkych v predoSlom
kalendarnom roku 2022 nizS§ia ako v roku 2021, no tieto hodnoty st aj tak vysSie ako
v ktoromkol'vek inom roku od roku 1981. Dovodom bola COVID-pandémia a vojna medzi
Ruskom a Ukrajinou, ktord v sucasnosti prispieva k zvySenym cendm potravin a energii.
Cenov¢ tlaky navysili inflaciu, ktord dosahovala uz aj tak vysoké hodnoty kvdli silnému
dopytu, obmedzeniach na strane ponuky a v désledku napitia na trhu prace (CBO, 2023).

Miera inflacie v USA predstavuje percentudlnu hodnotu, o ktort sa pocas roka zvysi
cena vybraného koSa tovarov a sluzieb zakupenych v USA. Inflécia je jednou z metrik, ktoré

pouziva FED na meranie zdravia ekonomiky. Od roku 2012 sa Federalny rezervny systém
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zameriava na 2 % mieru inflacie pre americki ekonomiku. Ak sa inflicia nevyskytuje

v danom rozmedzi, tak FED md&ze vykonat’ zmeny v menovej politike (Ycharts, 2023).

GRAF 2 Vyvoj inflacie v USA v rokoch 2019 — 2023 (v %)
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Zdroj: Prevzaté z Tradingeconomics (2023)

V sulade s oakavaniami trhu klesla ro¢nd miera inflacie v USA vo februéri na
uroven od septembra 2021. Vyska jadrovej inflacie, ktora nezahfiia naklady na potraviny
a energie klesla z 5,6 % na sucasnych 5,5 %. Index spotrebitel'skych cien — CPI vzréstol o
0,4 %, po predchadzajucom 0,5 % naraste. Ceny potravin rastli pomal§im tempom, zatial’ co
naklady na ojazdené osobné a ndkladné autd nad’alej klesali. Néklady na energiu prudko
klesaju, rovnako klesli aj ceny benzinu o 2 % po 1,5 % zvySeni v janudri. Opakom su ceny
elektriny, ktoré zazili opdtovny narast z predoslych 11,9 % na 12,9 %. Americka inflacia
v aktudlnych podmienkach dosahuje trojndsobne vysSie hodnoty ako je stanoveny 2 %

dlhodoby inflacny ciel’ Federalneho rezervného systému (Tradingeconomics, 2023).

4.2 Monetarna politika ECB v stii¢asnych ekonomickych podmienkach
Rada guvernérov predpoklada, Ze udrziavanie reStriktivneho formatu urokovych

sadzieb znizi inflaciu pomocou utlmovania dopytu. Restrikcia v tejto oblasti by mala chranit’

aj pred rizikom trvalého ndrastu inflacnych ocakévani.
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Rada guvernérov taktiez rozhodla o postupnom znizovani stavu cennych papierov,
ktoré boli nadobudnuté Eurosystémom v ramci programu nakupu cennych papierov — APP.
Dané¢ APP portfolio sa bude od marca 2023 az po jun 2023 redukovat’ o 15 mld. € mesacne.
Nakupy podnikovych dlhopisov uskutocnované Eurosystétmom budi smerované
k emitentom, ktorych portfolio je klimaticky priaznivejSie. Takyto pristup ma napomoct’
k postupnému znizovaniu uhlikovej stopy portfolii podnikovych dlhopisov Eurosystému
v sulade s predsavzatiami Parizskej dohody. V oblasti refinan¢nych operacii buda
pravidelne prehodnocované cielené¢ dlhodobejSie refinan¢né operacie ako aj ich samotna
uloha (ECB, 2023).

Po uplynuti mesiacu sa projekcie vyhladu vysky inflacie nezmenili k lepSiemu,
inflacia zostdva vysokda. Na trhu pretrvava neistota a ztoho dovodu sa Rada snazi
o implementaciu ¢o najaktudlnejSich udajov. Riadenie bude realizované za pomoci
hodnotenia inflaéného vyhl'adu, dynamiky vyvoja zakladnej inflacie a efektivity transmisnej
menovej politiky. Prave vd’aka silnym kapitalovym a likviditnym poziciam zostava bankovy
sektor nad’alej odolny. Ak by sa situdcia v bankovom sektore zacala posuvat’ k negativnemu
spektru, ECB je pripravena vyuzit’ néastroje na zabezpecenie likvidnej podpory finanéného
systtmu eurozény s cielom zachovat plynuli transmisiu monetarnej politiky.
Makroekonomické projekcie odbornikov ECB boli zverejnené na zaciatku marca 2023, t. j.
pred prichodom stcasného napitia, ktoré zaCalo panovat’ na finanénych trhoch. Dané
predikcie predpokladali priemernt inflaciu v roku 2023 na Grovni 5,3 %; v roku 2024 2,9 %
a v roku 2025 v priemernej vyske 2,1 %. Jadrova inflacia by mala mat’ podl'a predpovedi
rasticu tendenciu. Narast je sposobeny pretrvavajucimi zakladnymi cenovymi tlakmi, ktoré
zostavaju aj nad’alej vyrazne. V roku 2023 by mala inflacia bez cien energii a potravin
dosiahnut’ v priemere 4,6 %. Hodnota je vyssia ako sa predikovalo v decembri 2022. Pri
poklese rastovych tlakov, ktoré boli spdsobené predoslymi ponukovymi Sokmi,
znovuotvorenim ekonomik, vyraznym utlmom dopytu v ddsledku prisnejSej monetarne;
politiky, by mala jadrové inflacia klesnut’ buduci rok na 2,5 % a v roku 2025 na 2,2 %.

Hospodarsky rast v roku 2023 bol upraveny nahor a v priemere sa predpoklada
hodnota 1,0 %. Zlepsenie je zapricinené poklesom cien energii a vd’aka odolnosti ekonomiky
voc¢i naro¢nému medzinarodnému prostrediu. Narast bude sprevadzat’ aj nasledujuce dva
roky, podporovany bude stabilnym prostredim na trhu prace, vy$Sou doverou a ozivenim
realnych prijmov. Nové hodnoty, ktoré priniesli projekcie odbornikov ECB, st nizsie ako

predpokladali v decembri, z dovodu prisnejsej monetarnej politiky (ECB, 2023).

41



4.2.1 Opatrenia ECB v reakcii na vyvoj infldcie

Vo februarovom vyhlaseni sa Eurdpska centrdlna banka rozhodla zotrvavat
v restriktivnej pozicii. Rovnomernym tempom bude zvySovat’ urokové sadzby, pricom sa ich
bude snazit' udrziavat na hladine, ktora je dostatocne reStriktivna na zabezpecenie
promptného navratu inflacie na uroven strednodobého ciel'a 2 %. Rozhodnutie navysit’ tri
klacoveé urokové sadzby o 50 bazickych bodov bolo prijaté s ofakdvanim opédtovného

navysSenia. 8. februara 2023 sa zasadné urokové sadzby zvysili na nasledovné urovne: (ECB,

2023)

- hlavné refinan¢né operacie: 3,00 %;
- jednodnové refinan¢né operacie: 3,25 %;

- jednodnové sterilizacné operacie: 2,50 %.

22. marca 2023 sa Rada guvernérov rozhodla zvysit' zdkladne tirokové sadzby o 50
bazickych bodov za ucelom vcasného prinavratenia infldcie na droven strednodobého

horizontu tesne pod 2 %. Jednotlivé hodnoty marcovych trokovych sadzieb: (ECB, 2023)

hlavné refinan¢né operacie: 3,50 %;

jednodnové refinan¢né operacie: 3,75 %;

jednodiiové steriliza¢né operacie: 3,00 %.

GRAF 3 Vyvoj urokovej sadzby v eurozone v rokoch 2019 — 2023 (v %)
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Zdroj: Prevzaté z Tradingeconomics (2023)
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Na zaklade grafického znazornenia je mozné pozorovat’ konstantny néarast hodnoty,
az na par vynimiek, urokovej sadzby v podmienkach eurozény od polovice roka 2022.
Bankovy sektor je odolny, no aktudlne napitie na trhu mézu narusit’ cenovu stabilitu a boj

s inflaciou by sa mohol prediZit' na neuréito (Tradingeconomics, 2023).

4.3 Monetarna politika FED v suc¢asnych ekonomickych podmienkach

FED sa snazi v aktudlnych podmienkach dosahovat' stanoveny ciel dudlneho
mandatu, ktory predstavuje maximalnu zamestnanost’ a inflaciu na trovni 2 % v dlhodobom
horizonte. Podpora vytecenych cielov centralnej banky prameni v sucasnosti z navySenia
klucovej urokovej sadzby na 4,75 % az 5 %. Federalny vybor pre vol'ny trh predpoklada, ze
pri si¢asnom sprisnovani monetarnej politiky, bude restrikcia dostatocna na prinavratenie
inflacie na 2 %. Kumulativne sprisnenie menovej politiky, oneskorenia medzi vplyvom
menovej politiky na inflaciu a hospodarskou aktivitou, ako aj ekonomicky a finanény vyvoj,
to vsetko bude vybor brat’ do uvahy pri uréovani rozsahu budiceho zvysenia ciel'ového
pasma. NavySe, vybor bude pokratovat v znizovani drzby cennych papierov S$tatnej
pokladnice a dlhopisov agentir a cennych papierov krytych hypotékami agentir. Vybor bude
pri ur¢ovani vhodného nastavenia monetarnej politiky nad’alej monitorovat” dosledky
prichadzajucich tidajov na hospodarsky vyhlad. Ak sa objavia rizika, ktoré by mohli branit’
plneniu cielov vyboru, vybor by bol ochotny podla potreby upravit' svoje nastavenie
menove] politiky. Hodnotenia vyboru zohladnia Siroku Skalu udajov vratane udajov o
podmienkach na trhu prace, inflaénych tlakoch a inflacnych ocakavaniach, ako aj o

finanénom a medzinarodnom vyvoji (FED, 2023).

4.3.1 Opatrenia FED v reakcii na vyvoj infldcie
Federalny vybor pre volny trh vydal oprdvnenia a usmernenia pre oddelenie pre
otvoreny trh vo Federdlnej rezervnej banke v New Yorku, na zaklade ktorych je nutné

vykonévat’ transakcie na Systémovom Ucte pre otvoreny trh. Smernica s G€¢innost'ou od 2.

februéara 2023 nariad’uje: (FED, 2023)

- operacie na vo’nom trhu: vykonavat' podla potreby na dosiahnutie cielového

pasma sadzby federdlnych fondov v rozmedzi 4,5 % az 4,75 %;
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- jednodiiové dohody o spiatnom odkupeni: uskuto¢nované s minimalnou sadzbou
ponuky 4,75 % a s celkovym prevadzkovym limitom 500 mld. USD;

- jednodnové reverzné repo operacie: realizované s ponukovou sadzbou 4,55 %
s limitom na protistranu 160 mld. USD za de;

- cenné papiere: presun sumy splatok istiny v aukcii z cennych papierov Statnej
pokladnice v drzbe Fedu so splatnostou v kazdom kalenddrnom mesiaci, pri
presiahnuti limitu 60 mld. USD mesacne. Uplatnenie kuponovych cennych papierov
Statnej pokladnice do stanoveného mesac¢ného limitu a Statne pokladni¢né poukazky
v rozsahu, v ktorom su platby kuponovej istiny nizSie ako mesacny limit;

- reinvestovanie: do cennych papierov krytych hypotékami agentir — MBS sumou
splatok istiny z drzby agentirneho dlhu a agentiry MBS prijatych v kazdom
kalendarnom mesiaci, ktora presahuje limit 35 mld. USD mesacne. Povolené su
mierne odchylky;

- dolarovy roll a kuponova swapova transakcia: zapojenie sa do danych transakcii
na zaklade potreby ul'ahcenia vyrovnavania transakcii MBS agenttry Federalneho

rezervného systému.

V marci boli vydana aktualizovani verzia smernice, ktord nadobudla platnost’ 23.

marca 2023. Smernica priniesla nasledovné nariadenia: (FED, 2023)

- operacie na vo’nom trhu: vykonavat’ podla potreby na dosiahnutie cielového
péasma sadzby federalnych fondov v rozmedzi 4,75 % az 5 %;

- jednodiiové dohody o spiatnom odkupeni: uskutoéniované s minimalnou sadzbou
ponuky 5 % a s celkovym prevadzkovym limitom 500 mld. USD;

- jednodnové reverzné repo operacie: realizované s ponukovou sadzbou 4,8 %
s limitom na protistranu 160 mld. USD za den;

- cenné papiere, reinvestovanie do cennych papierov krytych hypotékami agentur
a transakcie typu dolarovy roll a kuponovy swap: nezmenené, resp. totozné

s februarovym vyhldsenim.

Jednotlivé opatrenia, ¢i uz samostatne alebo v kombinacii by mali napomdct
k stabilizacii bankového, resp. finan¢ného sektora. V kone¢nom dosledku st opatrenia
nutnostou pri dosahovani vyty€enych uloh ak splneniu primarneho ciela monetarnej

politiky Fedu.
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FED zvysil vo februari 2023 kI"a€ovt urokovt sadzbu o 25 bazickych bodov. Pasmo
sa presunulo z predoslého rozpétia na hodnotu 4,5 % az 4,75 %. Rada guvernérov Fedu
jednomyselne schvalila zvySenie primarnej uverovej sadzby o 0,25 % na 4,75 %. Kl'icova
urokova sadzba tak dosiahla zatial’ najvyssiu urovein od oktobra 2007. Dané navysenie bolo
uz 6smym v poradi od implementacie sprisnovacieho cyklu monetarnej politiky v marci
2022. Inflécia sa sice v podmienkach USA spomal’uje, no aj tak zostava vysoka, a preto sa
ukoncenie sprisnovania neocakava (TASR, 2023).

V marci sa oCakavalo navysenie pasma klicovej urokovej sadzby o 50 bazickych
bodov, no krach troch americkych bank prinuatil FED k poloviénému zvySeniu. FED zvysil
klucovh urokova sadzbu o 25 bazickych bodov na 4,75 % az 5 %, ¢im odzrkadl'oval narast
z februara a zvysil ndklady na pozicky na najvysSiu uroven od roku 2007. Investori
predpokladali, Ze centralna banka sprisnenie pozastavi na podporu financnej stability.
Americky finan¢ny systém je podla Fedu silny a odolny, no, ocakava sa, ze nedavne udalosti
povedu k prisnejsim tiverovym podmienkam pre spotrebitel'ov a spolo¢nosti, co bude mat’
vplyv na ekonomicky rast, rast pracovnych miest a samotnu inflaciu. Rada guvernérov
schvalila zvySenie primarnej Uverovej sadzby o025 bazickych bodov na 5 %

(Tradingeconomics, 2023).

GRAF 4 Vyvoj trokovej sadzby v USA v rokoch 2019 — 2023 (v %)
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Zdroj: Prevzaté z Tradingeconomics (2023)

Po roku 2019 sa FED rozhodol pre znizovanie urokovych sadzieb az po obdobie

pandémie COVID-19, v dosledku ktorej sa urokové sadzby blizi nule. Dévodom bol pokus
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o nasStartovanie ekonomiky pomocou motivacie ekonomickych subjektov na poziciavanie si
peniaznych prostriedkov, vymamenie sa z poklesu ekonomického rastu a tvorba pracovnych
miest. V sucasnosti urokova sadzba nad’alej stupa a potencialne ustalenie nie je mozné kvoli

zvacsujucej sa finan¢nej nedovere a nestabilite (Foster, 2023).

4.4 Konzekvencie monetarnej politiky ECB a FED

Sledovanie ekonomickych cyklov je nutné pre spravne pochopenie
mikroekonomickych ale aj makroekonomickych vykyvov v hospodarstvach jednotlivych
krajin. Cenova stabilita hra vyznamnu ulohu v cyklickom vyvoji, ked’Ze ako restriktivna, tak
aj expanzivna faza dokazu destabilizovat’ cenovu stabilitu. Expanzivna faza so sebou prinasa
ekonomicky rast, znizovanie nezamestnanosti, rast miezd a spotreby. Narast sa prejavuje aj
vo zvySenom zaujme o spotrebitel'ské a investi¢né uvery, o v kone¢nom dosledku prispeje
k rastu hrubého doméceho produktu. Negativnou strankou vzostupnej fazy je obtaznost’
hl'adania novych pracovnikov do podnikov, ktori absentujii v konkrétnych profesijnych
sektoroch. Z dovodu potreby prildkania potencidlnych zamestnancov za¢nu spolo¢nosti
pontkat’ vysSie nastupné mzdy, ¢o sa odzrkadli vo vyssSej ndkladovosti a tym aj vo zvySenej
cenovej hladiny produktov spolocnosti. ZvySujlice sa ndklady nastani aj pri ziskavani
vyrobnych faktorov (Mandel, et. al., 2008). Pri dosahovani vrcholu vo faze expanzie sa
kazda dodato¢ne produkovana jednotka vyrobkov a sluzieb stdva drahSou. Stale rastici tlak
na vyuzivanie dostupnych vyrobnych faktorov sposobi v ndrodnej ekonomike nékladovu
inflaciu. Po obdobi rozmachu a vyvrcholeni ekonomiky sa zvicSa za¢ne hospodarstvo
prepadat’ do depresivneho stavu a nastava recesia, ktord je ukoncend dnom. V obdobi
hospodarskej recesie dochadza k vyraznym zmendm v oblasti cenovej hladiny. Pri poklese
agregatneho dopytu zacnl spolo¢nosti kompenzovat’ svoju odbytovu stratu znizovanim
vyroby, obmedzovanim investicii, prepistanim zamestnancov, pripadnym zniZovanim
miezd. PoCas ekonomického tpadku sa infladcia moze zmenit’ na deflaciu, z ktorej vedie

naro¢né vyslobodenie sa (Martincova, 2017).

4.4.1 Vplyv na hospodarstvo a zahranicny obchod eurozony a USA
Monetarna politika zohrdva fundamentalnu tlohu v oblasti korigovania inflacie,
ekonomického rastu ale aj v sektore medzinarodného obchodu. Rozhodnutia ECB a Fedu,

ako nositel'ov monetarnej politiky v eurozéne a v USA, upravuju napr. urokové sadzby alebo
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aj nadkupy aktiv, ktoré moézu signifikantne ovplyvnit' ekonomicku aktivitu. Expanzivna
menova politika moze priniest spolo¢ne s nizkymi Urokovymi sadzbami stimulaciu
ekonomickych subjektov k pozi¢iavaniu penaznych prostriedkov, k vyssej spotrebe a taktiez
aj k ochote investovania. Pri opacnej situacii, t. j. prisnejSia menova politika spojena
s vy$§imi urokovymi sadzbami mdze utlmit’ spotrebu a poziciavanie si ekonomickych
subjektov, ohrozi sa ich kupna sila, ¢o mdze spdosobit’ ekonomike nizs$i hospodarsky rast a
inflaciu (ECB, 2019).

Vplyv menovej politiky na zahranicny obchod Spojenych Statov americkych
a eurozOony moze byt zlozitej$i a mnohostranny. NajvyznamnejSimi kandlmi pomocou
ktorych dokazu centralne banky ovplyvnit’ zahraniény obchod st zmeny urokovych sadzieb
avySky vymennych kurzov tuzemskej meny, t. j. euro aamericky dolar. Monetarne
rozhodnutia Eurdpskej centralnej banky a Federalneho rezervného systému, ako zmeny
v oblasti urokovych sadzieb alebo kvantitativne uvolfiovanie dokdzu nepriamo ovplyvnit’
vysku vymenného kurzu. Vyznamné posuny eura a amerického dolaru voc¢i inym menam
mozu ovplyvilovat investicie, atraktivitu krajiny, platobnu bilanciu 1 konkurencieschopnost’
importu a exportom. Pri apreciicii eura a amerického dolaru sa export stdva drah§imi a dopyt
zacne klesat’, zatial’ ¢o import bude lacnejsi a dopyt po importovanych tovaroch a sluzbach
zacne stupat. Na druhej strane, slabsie euro a americky dolar mézu predrazit’” import a
zaroven zvySit konkurencieschopnost’ a pritazlivost exportu pre medzinarodnych
spotrebitel'ov (Kearns, et. al., 2006).

Monetarna politika ECB a Fedu vyznamne vplyva na ekonomiku ale aj
medzinarodny obchod eurozony a USA, priCom tvorcovia politik musia brat’ v zretel’ moZzné

dosledky svojich €inov a vSetky rozhodnutia by mali byt’ dokladne zvaZené.

4.5 Perspektivy d’alSieho vyvoja monetarnej politiky Fed a ECB

FED a ECB pristupuji k monetarnej politike odlisSnym spoésobom. V podmienkach
Spojenych statov americkych sa centralna banka snazi o maximalnu zamestnanost’ spolo¢ne
so stabilnymi cenami, pricom monetarna politika v eurozone cieli primarne na cenovu
stabilitu. Obe centralne banky maji vyty€eny inflacny ciel’, ktory sa snazia dosiahnut
v stanovenom obdobi za pomoci néstrojov a roznych opatreni. Za idealnych podmienok je
dosahovanie ciel'ov a tloh pomerne jednoduchou zalezZitostou a centralne banky obcasne

vyuzivaju expanzivnu alebo restriktivnu politiku. Pri zmene ekonomickych podmienok,
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politickych rozhodnuti alebo aj pri vypuknuti geopolitickych konfliktov sa musia centralne
banky prisposobit’ aktudlnemu svetovému vyvoju, aby sa predislo destabilizacii ekonomiky
krajin. Jednym z najcastejSie vyuzivanych nastrojov centrdlnej banky na stabilizaciu
vzniknutej situacie je zmena vysky urokovych sadzieb. Buduci vyvoj vysky trokovej sadzby
zalezi od viacerych faktorov, ako je inflacia, rast hrubého doméceho produktu ale aj miera
nezamestnanosti. Prave vyhl'ad tychto zloziek bude kI'aicovym pre predikciu o¢akavaného
vyvoja urokovych sadzieb v podmienkach eurozony a USA (Drozdovica, 2023).

Perspektivy vyvoja v eurozéone (ECB surveys, 2023):

- Rast HDP: tempo rastu HDP eurozény sa medzikvartalne pohybovalo od konca roka
2021 na urovni 1 %. V poslednom Stvrtroku minulého roku kleslo tempo rastuna 0,1
%, €o bolo zapri¢inené poklesom Nemecka a Talianka a analytici predpokladali
technicku recesiu. Prognozy ECB zaznamenali rast HDP eurozony v roku 2023 na
ro¢nej baze na trovni 0,2 %. Zotavenie sana 1,4 % a 1,7 % by mohlo nastat’ v rokoch
2024 a 2025. V roku 2027 sa ocakava pokles spit' na 1,4 %.

- Miera nezamestnanosti: o¢akdvania miery nezamestnanosti v prvom Stvrtroku
2023 st naurovni 7,0 %; 6,9 % a 6,7 % pre roky 2023, 2024 a 2025. Pre rok 2027 sa
uvadza hodnota 6,4 %. Predikcie na trhu prace sa obdvaju obdobia dlhodobej
nezamestnanosti.

- Urokova miera: predikcia tirokovej sadzby, podl’a ECB, by mala v prvom §tvrtroku
2023 stupnut’ na 3 %. V sucasnosti je predpoved naplnena. Druhy Stvrtrok 2023 by
sa mala hodnota zmenit’ smerom nahor o 50 bazickych bodov. V roku 2024 a 2025

sa ocakava mierny pokles pod troven 3 %.

Dané predpovede sa mdZu ale aj nemusia uskuto€nit’ v redlnom svete. Stanovenie
moznej hodnoty urokovej sadzby, nezamestnanosti a inych klI'a€ovych faktorov je narocnou
ulohou pre analytikov.

Predikcia v USA je pravidelne zverejiiovand Rozpoctovym tradom Kongresu. Ich
projekcie st zalozené na vSeobecnej nemennosti zakonov upravujlcich federdlnej dane

a vydavky. Perspektivy vyvoja v USA: (CBO, 2023)

- Rast HDP: ocakava sa, ze HDP prestane rast’ zaCiatkom tohto roka v reakcii na
minuloro¢ny prudky nérast urokovych sadzieb. Produkcia zacne opét’ rast’ v druhej

polovici roku 2023, ked’Ze klesajuca inflacia umozni Fedu zniZit’ trokové sadzby, ¢o
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spdsobi ozivenie v sektoroch ekonomiky, ktoré su citlivé na urokové sadzby. Rast
realneho HDP sa v priemere od roku 2024 az 2027 zrychli rocne o 2,4 %, v dosledku
poklesu urokovych sadzieb.

- Miera nezamestnanosti: o¢akava sa zvySenie z hodnoty 3,6 % z predoslého obdobia
na 5,1 % koncom roka 2023. Postupny pokles na 4,5 % by mal byt dosiahnuty do
konca roka 2027.

- Urokova miera: cielovy rozsah kl't¢ovej Grokovej sadzby bude navyseny v roku
2023 v dosledku zmiernenia dopadov inflacnych tlakov. Po roku 2023 sa
predpoklada, ze Federalny rezervny systém znizi ciel'ové rozpétie sadzby prave kvoli
oc¢akavanému poklesu inflacie. Opatrenia v tejto oblasti budu smerovat’ k udrzaniu

dlhodobého infla¢ného ciel'a Federalneho rezervného systému vo vyske 2 %.
Ekonomicky vyhl'ad monetarnej politiky Fedu a ECB si vyzaduje expertnt analyzu

a zhodnotenie roznych ekonomickych, ale aj neekonomickych faktorov, ktoré ju dokazu

ovplyvnit’.
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Z.aver

Sucasne obdobie je aj nad’alej poznacené vplyvmi pandémie virusu COVID-19, ktoré
signifikantne ovplyvnilo globalny ekonomicky vyvoj. Mnohé krajiny sa museli, resp. stale
musia potykat’ s prudkym hospodarskym poklesom, ktory spdsobil v rozli¢nych pripadoch
recesiu. Rozsiahle straty pracovnych miest mali negativny dopad na trh prace a miera
nezamestnanosti sa navysila. Historické minima a kolisanie cien cennych papierov zvysilo
volatilitu finan¢nych trhoch. Ekonomické subjekty boli tvrdo zasiahnuté, ¢o spdsobilo
zmenu spotrebitel'ského spravania. V1ady boli nitené zvySovat’ svoje vydavky na pomoc
svojim obcanom. Subjekty utlmili investovanie a svoje pefiazné prostriedky pretavili do
uspor. Narusené boli aj globalne dodavatel'ské retazce, ktoré zaznamenali vypadky a zavinili
nedostatky tovarov a sluzieb. Urcité faktory maju len docasny vplyv na cenovu stabilitu
a inflaciu, no mnohé z nich ovplyviiuji inflaciu z dlhodobého hladiska.

Tvorcovia politik vyuzivali vSemozné nastroje, zavadzali roéznorodé opatrenia
s hlavnym cielom stabilizacie a nasledného ozivenia ekonomiky. Vo februari 2023 sa
situacia diametralne zhorSila. Geopolitické napitie vyvrcholilo napadnutim Ukrajiny
Ruskou federaciou a svetové hospodarstvo spadlo na dno. Soky sa pretavili najmé na trhu
s energiami a potravinami. Vojna vyrazne prispela k inflaénym tlakom a ceny boli vytlacené
na bezprecedentni urovenl. Okamzita implementacia monetarnej politiky na vzniknuté
situédcie bola fundamentalnou pre podporu ekonomiky. Obe centralne banky museli upravit
moznymi dopadmi na hospodarstva celkov, v ktorych pdsobia.

Federalny rezervny systém cieli na plni zamestnanost' a inflaciu v dlhodobom
horizonte vo vyske 2 %. V aktudlnom obdobi je vySka inflacia vysoko nad ciel'om centralnej
banky. V reakcii na stucasnt situaciu zac¢al FED postupne zvySovat’ vySku trokovej sadzby
aznizovat nakupy aktiv, pricom aplikoval plejadu ndstrojov monetarnej politiky.
Krachovanie bank v podmienkach Spojenych $tatov americkych vzbudil zna¢nli neddveru
na urovni financného sektora. Federdlny rezervny systém sa rozhodol zvolnit tempo
zvySovania urokovych sadzieb. Pasmo rozpitia sadzby bolo navysSené o 25 bazickych bodov,
namiesto ocakavanych 50 bazickych bodov.

Eurépska centrdlna banka spociatku nezareagovala promptne na vzniknutd
nepriaznivl situdciu. Do6vodom bola ochrana meny euro a krajin, ktoré mali prili§ vysoky

Statny dlh. Euro sa aj napriek zachrane zo strany ECB prepadlo na niekol’koro¢né minimum
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a centrdlna banka bola ntitend navysit’ kI'acovli urokova sadzbu. V protiklade s pristupom
Fedu napomohol agresivnejsi pristup monetarnej politiky k rastu amerického dolaru.
Inflacne cielenie v eurozone je tesne pod 2 % v strednodobom horizonte, o sa centralnej
banke momentalne nedari, no tempo rastu inflacie sa zacalo spomalovat.

Obe monetarne politiky si aj nad’alej zachovavaju restriktivny pristup. Dopady na
hospodarstvo a zahrani¢ny obchod st viditelné aj v aktudlnom kontexte. Perspektivny
vyhl'ad do budtcnosti predikuje zlepSenie situacie v priebehu niekolkych rokov ako
v eurozone, tak aj v USA. Trajektoria dopadov vojenskej invazie, spolo¢ne s napatim na trhu
prace, finanénou neddverou a postpandemickou situdciou budi v nadchadzajicich
mesiacoch arokoch ovplyvilovat' rozhodnutia centralnych béank v oblasti monetarnej

politiky s ciel'om prinavratenia stability a oZivenia globalnych ekonomik.
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