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ABSTRAKT

Globalne centralne bankove systémy — Federalny rezervny system a Eurosystém
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Uvobp

Bezprostrednym podnetom k napisaniu tejto Studie bolo rieSenie projektu ¢.
APVV-51-037405 ,Nova tuloha menovej a fiskalnej politiky v malej, otvorenej a in-
tegrovanej ekonomike v ére globalizacie®. K hlavnym subjektom globélnej ekonomi-
ky, ktora v sucasnosti postihla najtazSia krizovéa porucha od ¢ias Velkej hospodarskej
krizy v 30. rokoch minulého storo€ia, patria okrem bretton-woodskych institacii (Me-
dzinarodného menového fondu a Svetovej banky) globalne systémy centralneho ban-
kovnictva, ku ktorym patri Federalny rezervny systém a Eurdpska centralna banka
(resp. Eurosystém) spolu s d’al§imi gigantmi centralneho bankovnictva — Anglickou
bankou a Japonskou bankou.

V stadii venujeme pozornost’ zdkladnej makroekonomickej charakteristike cen-
tralneho bankovnictva, jeho historickému vyvoju, tloham a cielom, funkcii veritel'a
poslednej inStancie, funkcii dohladu, resp. regulacie a nezavislosti centralnych bank.
V samostatnej Casti sa zaoberdme jednou z dvoch najstarSich centradlnych bank — Ang-
lickou bankou, ktora si zatial’ uchovala samostatnost’ a nie je ¢lenom Eurosystému.

Dve najrozsiahlejsie Casti sme venovali globalnym systémom centralneho ban-
kovnictva — FRS a ECB. Okrem ich vyvoja Struktlry, riadenia a nezavislosti sa zaobe-
rame ich menovou stratégiou a menovou politikou, ktoré maji podobné znaky, ako aj
odlisnosti. Najma tato analyza bude v budticnosti sluzit’ na komparaciu menovych po-
litik, ale aj inych ¢innosti tychto bankovych megasystémov.

Zaveretnd kapitola sa nemohla vyhnit' hodnoteniu globélnej finan¢nej krizy
a jej vzt'ahu k centralnemu bankovnictvu. Aj tieto otazky buda predmetom d’alSieho
intenzivneho vyskumu, pre ktory sa na Ekonomickom ustave vytvorili ve'mi dobré
podmienky. Prispeli k tomu aj pracovnici utvaru hospodarskych a informacnych slu-
zieb a kniznice vedenej Ing. F. Brunerom. Osobitnd vd’aka patri recenzentom tejto $td-
die Ing. 1. Sikulovej, PhD. a Ing. Borisovi Ho$offovi, PhD. Ich cenné pripomienky

uplatnime pri d’alSom spracovani tejto problematiky.



1. SPORY O PRVENSTVO

Jadrom kazdého moderného bankového systému a napokon kazdej modernej
ekonomiky st centrdlne banky' (menové, resp. monetarne autority), ktoré vykonavaju

spravidla tri zakladné funkcie:

1. maju monopol na emisiu hotovostnych penazi;
2. realizuji menova (monetarnu) politiku;

3. reguluji bankovy systém a zabezpecuju bankovy dohl’ad.

Centralne banky st v porovnani s ostatnymi bankami, ktoré¢ napriklad v Talian-
sku vznikali uz v 12. storo¢i, relativne mladé institicie. Osobitne to plati o Eurdpske;j
centralnej banke (ECB), ktora vznikla 1. juna 1997 a 1. januara 1999 zacala fungovat’
ako jadro Eurosystému a Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB).> Ani Fede-
ralny rezervny systém (FRS), ktory vznikol na zadklade Zakona o Federalnej rezerve
(Federal Reserve Act), prijat¢tho 23. decembra 1913 Kongresom a toho ist¢ho dna
podpisaného prezidentom Woodrowom Wilsonom, nema dlha historiu. V ¢ase vzniku
FRS uz totiz existovalo 20 centralnych bank. Pocet centralnych bank rychlo narastal
najmé v obdobi po druhej svetovej vojne, o €o sa zasluzil predovSetkym rozpad kolo-
nializmu. Aj v dosledku rozpadu Sovietskeho zvdzu zaciatkom 90. rokov minulého
storoCia doslo k vzniku d’alSich centralnych bank. V roku 1997, teda tesne pred vzni-
kom ECB, uz existovalo 172 centralnych bank (Pollard, 2003).

Ktora centralna banka sa méze pySit’ historickym prvenstvom? Kam az siahaja
korene centralneho bankovnictva?

Podobne ako vo viacerych inych pripadoch tykajucich sa hospodarskych dejin,
aj hl'adanie odpovede na tito otazku nie je jednoduché. Narok na toto historicke pr-
venstvo totiZ vznasaju dve centralne banky, ktoré vznikli v druhej polovici 17. storocCia
— Sveriges Riksbank a Bank of England.

'V niektorych pripadoch mozno dokonca hovorit’ o systémoch centralneho bankovnictva. To je pripad americ-
kého Federalneho rezervného systému a eurépskeho Eurosystému. P. A. Samuelson pouzil na charakteristiku
centralneho bankovnictva hyperbolu Willa Rogersa: ,,0d vzniku sveta dejiny zaznamenali tri vel’ké vynalezy:
ohen, koleso a centralne bankovnictvo* (Samuelson — Nordhaus, 2000).

* ECB bola nastupcom Eurdpskeho menového intitatu (EMI), ktory bol zriadeny 1. januara 1994 s ilohou po-
silnit” spolupracu centralnych bank $tatov EU a koordinaciu ich menovych politik, ako aj pripravit’ zriadenie
Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB), sformovat’ principy jednotnej menovej politiky ECB a pripravit’
zavedenie spolocnej meny.

’ Ten, kto sa zaujima o rézne suvislosti eurdpskej menovej integracie, by si mohol polozit’ otazku: ,,Je to iba
nahoda, ze ide prave o centralne banky tych ¢lenskych krajin Eurdpskej tnie, ktoré nezaviedli euro?*



Sveriges Riksbank (Svédska risska banka) zacala pisat’ svoju histériu uz v roku
1656, ked’ v Stokholme zalozili sakromnt obchodnt banku Rikets Standers Bank, kto-
rd v rokoch 1664 — 1668 presla za pomoci vlady reorganiziciou a jej ndzov sa zmenil
na Riksbank. Aj ked’ Riksbank bola nad’alej od vlady nezavisla (pri¢om fungovala aj
ako obchodna banka), zagala pracovat’ predovietkym pre vladu.* Az v roku 1697 sa
zrozhodnutia krala previedli jej rozhodovacie pravomoci na kralovho poverenca
a nazov banky sa zmenil na Sveriges Riksbank. Napriek tomu, ze zacala vystupovat’
ako centralna banka, ponechala si tiez funkcie obchodnej banky, pricom na dlhy cas
bola jedinou Svédskou obchodnou bankou. Ako centralna banka sa stala bankou vlady,
uverovala Statnu pokladiiu a vydavala bankovky. Po dlhom zloZitom vyvoji (v roku
1824 mohlo na zéklade existujiceho zakonodarstva napriklad emitovat’ bankovky ok-
rem Sveriges Riksbank aj devit’ sikromnych bank, tzv. Enskilda bank) ziskala §védska
centrdlna banka napokon emisny monopol na zdklade zdkona z roku 1897, t. j. dvesto
rokov od spominaného kralovského poverenia. K Gplnému naplneniu tohto zdkona
doslo az v roku 1904.

Podl'a datumu zalozenia (1668) sa teda za najstarSiu centralnu banku poklada
Sveriges Riksbank.

Vo Verlkej Britanii maji na toto prvenstvo trocha iny nazor a za najstarSiu cen-
tralnu banku na svete povazujui svoju ,,Start ddmu®. Slavnu Bank of England (Ang-
licka banku) zalozili sice ,,az*“ v roku 1694 (t. j. 26 rokov po zalozeni §védskej central-
nej banky), ale v jej pripade i8lo o ,,Cisto centralnu® banku. Takto sa v Anglicku za
vlady Viléma III. Oranzského vyhli potrebe ,,presviedCat™ niektora obchodnu banku,
aby sa premenila na centradlnu banku s povinnost'ou uverovat’ zadlZzenu vladu. Pravda,
cesta od tychto zaciatkov k uplnému emisnému monopolu Anglickej banky bola eSte
velmi dlha.’

Ovela neskor ako Sveriges Riksbank a Bank of England zac¢ali vznikat’ central-

ne banky v d’alSich krajinach, pricom vedicu tlohu mali eurdpske krajiny. Je zaujimave,

* Velmi délezitym je rok 1668, ktory sa vo Svédsku povazuje za rok vzniku prvej centralnej banky. Na pocest
tristoroéného vyro¢ia svojho trvania Svédska risska banka zalozila v roku 1968 ,.Cenu Svédskej risskej banky
v ekonomickej vede na pamiatku Alfréda Nobela®, ktord sa udeluje podl'a rovnakych pravidiel ako povodné
Nobelove ceny. Prvii Nobelovu cenu za ekondmiu udelili v roku 1969 R. Frischovi a J. Tinbergenovi.

> K hodnoteniu vyvoja Anglickej banky, ktora stale patri k najvyznamnejsim centralnym bankam sa este vratime.
V literature (Revenda, 2001) sa uvadza, Ze emisny monopol najskor ziskala Privilegovana Rakuska narodna
banka (1817).



ze jednou z prvych krajin, v ktorej sa zacalo rozvijat’ centrdlne bankovnictvo bolo
Dansko,’ kde uZ vroku 1736 vznikla sikromnd Danmarks Bank (Danska banka)
s pravom emisie bankoviek, ktora v roku 1773 prevzal §tat, ¢im sa stala centradlnou
bankou. Po jej krachu v roku 1813 vznikla v roku 1816 nova Statna banka (Riksbank)
s pravom emisie bankoviek, ktora sa vSak po troch rokoch dostala do sikromnych ruk,
pravda, §tat si v nej zachoval zna¢ny vplyv. Do 18. storocia siahaju zaciatky centralne-
ho bankovnictva aj v Spanielsku. Za rok zaloZenia $panielskej centralnej banky sa
vSak povazuje az rok 1829, pricom nazov Banco de Espana dostala v roku 1856.

Podnetom k zakladaniu prvych centralnych bank boli Casto financné potreby
panovnika, pripadne vlady, ktorym chybali peniaze na financovanie vojnovych vydav-
kov. V tomto smere klasicky bol pripad Franctzska, kde zalozil ,,centralnu‘ banku 18.
januara 1800 Napoleon. Banque de France ziskala najskor monopol na emisiu banko-
viek v Parizi. Tento monopol sa postupne rozsiroval az do roku 1848, ked’ sa uplatiio-
val v celom Francuzsku. V 19. storo¢i vznikli v Eurdpe centralne banky aj vo Finsku,
v Belgicku, Holandsku, Taliansku, Portugalsku a Nemecku.

Za prvua centralnu banku na izemi vtedajSej Rakusko-uhorskej monarchie treba
pokladat’ spominanu Privilegovani Rakasku narodna banku, ktora vznikla ako suk-
romna akciova spolo¢nost’ 1. jina 1816. Ako sme uz uviedli, o rok neskor (15. juna
1817) dostala emisny monopol na tzemi Rakuska, pravda, okrem nej emitovalo hoto-
vostné peniaze (S§tdtovky) aj ministerstvo financii. V roku 1867 sa jej bankovky zacali
prijimat’ aj v Uhorsku a v roku 1878 bola napokon zaloZzena nové centralna banka —
Rakusko-uhorské banka.

Vzhl'adom na vynikajicu povest’ $vaj¢iarskeho bankovnictva trocha prekvapu-
je, ze Schweizerische Nationalbank bola zaloZend az 6. oktobra 1905, priCom svoju
¢innost’ zacala 20. jina 1907. Hlavnym podnetom k jej zalozeniu bola potreba centra-
lizacie emisie bankoviek.’

Pokial ide o zaloZenie centralnej banky v CSR, najskor sa musela uskutoénit’ meno-

va odluka (postupne boli stiahnuté raktisko-uhorské koruny, ktoré nahradila ¢eskoslovenska

® Dénsko je vedla Spojeného kralovstva a Svédska d’alsou &lenskou krajinou EU, ktora ,,vaha“ so vstupom do
eurozony.

7 Ku ditu vzniku Svajéiarskej konfederacie (12. september 1848) na tizemi Svajéiarska bolo 160 roznych druhov
mien a v roku 1881 36 mien (Revenda, 2001).



koruna),® pricom funkcie centralnej banky v rokoch 1919 — 1926 zabezpedoval §tatny
Bankovy trad ministerstva financii, ktorého hlavnou tlohou bola starostlivost’ 0 novl
ceskoslovenskt menu. Bankovy urad ukoncil svoju ¢innost’ 1. januara 1926, ked’ svoje
povinnosti zaCala vykonavat’ Narodna banka ceskoslovenska. Na rozdiel od Bankové-
ho tradu Ceskoslovenskéd centralna banka bola stikromnou akciovou spolo¢nostou,
v ktorej si v8ak §tat vlastniaci iba tretinu akcii zabezpecil kontrolu prostrednictvom guver-
néra menovaného prezidentom a vladneho komisara menovaného ministrom financii.

Z mimoeuropskych krajin si zasluhuje pozornost’ este Japonsko, kde podl'a vzo-
ru Belgickej centrdlnej banky v roku 1882 zalozili Nippon Ginko. Emisny monopol
ziskala japonska centralna banka v roku 1890.

Po stru¢nom nacrte prehistorie centralneho bankovnictva budeme venovat’ po-

zornost’ jeho hlavnym tloham.

¥ Celkové suma obichajiicich pefiazi na izemi byvalého Rakusko-Uhorska na za¢iatku menovej qdluky s CSR
bola takmer 40 mld raktiisko-uhorskych kortn (v juli 1914 to bolo iba 2,1 mld), z ¢oho sa na tizemi CSR zachytili
bankovky v sume 7,4 mld korun (Faltus, 1986).
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2. CENTRALNE BANKOVNICTVO

Prvé centrdlne banky vznikali z potreby tiverovat’ panovnika (vladu), spravovat
Statny dlh, viest’ pre vladu Géty a emitovat’ bankovky. Ulohy centralnych bank sa sice
postupne rozsirovali, ale tieto banky dlho nevykonévali to, ¢o sa v modernej ekono-
mickej literatire oznacuje ako menova (monetarna) politika.

Povodné podnety pre Cinnost’ tychto bank boli ovel’a ,,prizemnejSie®. Vlada citi-
la, Ze v pripade potreby od nich mdze ziskat’ podporu bez ohl'adu na to, ¢i ide o Statnu
banku (pripad Pruskej Statnej banky) alebo sukromnu banku (pripad Anglickej banky).
Odmenou za finan¢nu pomoc poskytnutu touto bankou vlade bola Casto vyhodna legis-
lativna uprava, zabezpecenie monopolnej vyhody, napriklad prava emisie bankoviek
v urcitych oblastiach a pod. V niektorych pripadoch bolo ulohou centrdlnych bank ob-
novit’ hodnotu narodnej meny, osobitne ked’ doSlo k menovému rozvratu v dosledku
inflacného financovania vojnovych vydavkov. Niektoré centralne banky (napr.
v Nemecku, Svajéiarsku a Taliansku) boli zase zaloZené preto, aby zjednotili (trocha)
chaoticky systém vydavania bankoviek, pripadne centralizovali, spravovali a chranili
zlaté rezervy krajiny a zlepsili platobny systém. S tym boli, prirodzene, spojené urcité
vyhody, napriklad podiel na zisku z razobného. VacSina ekonomickych analyz tlohy
centralnych bank pred rokom 1900 sa koncentrovala na to, ¢i vydavanie bankoviek
a zlaté rezervy krajiny by mali byt’ centralizované, pripadne ako by tuto centralizaciu
kontrolovala centralna banka.

Len ¢o také centralne banky vznikli, ich kI'i¢ové postavenie v rdmci celého
bankového systému, ich ,,politicka“ moc ako bank vlady, ich ovladanie va¢Siny narod-
nych zlatych rezerv a — ¢o je najddlezitejSie — ich schopnost’ poskytovat’ mimoriadnu
hotovost’ v podobe bankoviek reeskontovanim obchodnych zmeniek — to vsetko z nich
urobilo banky bdank. Obchodné banky v nich nielen drzali velku ¢ast’ svojich (hoto-
vostnych) rezerv, ale sa aj spoliehali na to, Ze im centralna banka zabezpeci mimoriad-
nu likviditu, ked’ sa dostanu do tazkosti. Funkcie centralnej banky ako banky bank sa,
prirodzene, rozvijali postupne spolu so zmenami v celom bankovom systéme.

Spociatku sa uloha centralnej banky pri udrziavani konvertibility jej bankoviek

za zlato alebo striebro ni¢im neodliSovala od konvertibility zabezpeCovanej kazdou
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inou bankou. Jej privilegovaneé zakonné postavenie ako bankara vlady a pri vydavani
bankoviek neskor, prirodzene, viedlo k vysokému stupiiu centralizicie rezerv celého
bankového systému v rukach centralnej banky, ktora sa takto stala bankou bank. S tou-
to vyznamnou funkciou bola, prirodzene, spojend zodpovednost' za zdravie celého
bankového systému, ktord centralne banky viedla k uplatiovaniu Specifickej formy
zdmerného monetarneho regulovania.

Toto regulovanie malo dva vzajomne spojené aspekty: a) makroekonomicky,
bezprostredne suvisiaci so zodpovednostou centrdlnej banky za celkové monetarne
podmienky v ekonomike a b) mikroekonomicky, vzt'ahujlci sa na zdravie a postavenie
jednotlivych ¢lenov bankového systému. Az do roku 1914 toto regulovanie spocivalo
v udrziavani zvoleného kovového, zvycajne zlatého Standardu, ktory bol predpokla-
dom stability a zdravia celého finanéného systému a napokon celej ekonomiky. Ne-
skor, ked’ r6zne tazkosti a poruchy v 20. storoci rozlozili najskor zlaty Standard a po-
tom aj brettonwoodsky menovy systém pevnych (pegged) menovych kurzov, zmenili
sa aj makroekonomické ciele monetarneho regulovania.’

Napriek vSetkym tymto zmenam (resp. spolu s tymito zmenami) sa ako hlavny
princip ¢innosti centralnych bank postupne presadzovala zodpovednost’ za zdravie
a stabilitu bankového systému.

Pokial’ ide o mikroekonomické funkcie centralnej banky ako hlavného zdroja
rezerv a likvidity pre ostatné banky prevlada nazor, Ze tieto funkcie nemoze efektivne
vykonavat’ sikromnd bankovéa institicia konkurujuca ostatnym, ktord by bola v kon-
flikte zdujmov. Vyhody spojené s existenciou institicii zabezpecujucich mikroekono-
mické funkcie centralneho bankovnictva st také zrejmé, Ze dokonca aj v tych kraji-
nach, kde povodne neboli centradlne banky, vznikla prirodzena tendencia, aby sa tieto
funkcie asponi Ciasto€ne zabezpecili v ramci sukromného sektora. Ako priklad m6zu
sluzit’ kliringové banky (strediskd) v USA alebo vel'kd obchodna banka zabezpecujuca
funkcie kvazi centrilnej banky. V dosledku konfliktu zdujmov vSak nemozZno tieto

funkcie adekvatne zabezpecit' komerénymi instituciami, ktoré si vzajomne konkuruja.

® Vyznamny podnet k prehodnoteniu makroekonomickych ciefov monetarneho regulovania dala, prirodzene,
Velka depresia v 30. rokoch 20. storocia.
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Niektoré centrdlne banky, najmi tie, ktoré vznikli ako stkromné (napriklad
Bank of England, Banca d’ Italia, ale aj niektoré, ktoré boli subjektom politického do-
hl'adu, napriklad Bank de France, Commonwealth Bank of Australia) si na dlhsi ¢as
uchovali velku tlohu v beZznom komerénom bankovnictve. Napokon vSak doslo viac-
menej prirodzenym spdsobom k tomu, Ze sa tieto banky prestali angazovat’ v komer-
¢nom bankovnictve.

Tym, ze sa centrdlna banka stala konecnym zdrojom likvidity a podpory pre
sukromné obchodné banky, priniesla im aj urcity stupen ,,poistenia“. Toto ,,poistenie*
vSak zahfiia aj urcité riziko mordlneho hazardu: obchodné banky mézu totiz verit’, Ze
ich centralna banka bude chranit’ pred dosledkami ich vlastnych omylov a preto mozu
realizovat’ vel'mi riskantné podnikatel'ské stratégie.

Tato obava viedla centralne banky k tomu, Ze sa — v r6znej miere — angazovali
v dohl'ade nad bankovym systémom a jeho regulécii. Centradlne banky maju teda urcita
ulohu pri podpore obchodnych bank, iba centralna banka moZe poskytnut’ pomoc ako
wveritel poslednej inStancie® (lender of last resort). Pomoc, dohl'ad a regulacné funk-
cie centralnej banky pre bankovy systém v uzSom zmysle a pre $irSi financny systém
svladou a sukromnymi inStiticiami vytvorenymi osobitne na tieto ucely sa
v jednotlivych krajinach odliSuju. K vyznamnym zmendm dos$lo najmé v 70. a 80. ro-
koch minulého storocia, ked’ sa v dosledku Strukturdlnych zmien prelomili bariéry me-
dzi bankovym systémom na jednej strane a ostatnymi finan¢nymi sprostredkovatel'mi
na druhej strane. Vznikol problém ako na tomto poli rozdelit' zodpovednost’ medzi
centralnu banku na jednej strane a ostatné vladne kontrolné institlicie a poistovacie

agentury na strane druhej.'’ Sti¢asna globalna finanéna kriza ukazala, Ze toto odstranenie

12V Spojenom kralovstve sa napriklad vytvorila osobitna Autorita finanénych sluZieb (Financial Services Aut-
hority, FSA), ktora je zodpovedna za obozretny podnikatel'sky dohl'ad nad bankami, firmami obchodujucimi
s cennymi papiermi, poistovacimi spolo¢nost’ami a finanénymi poradcami. FSA je teda zodpovedna za dohl'ad
nad bankovym systémom, poistovacim sektorom a finanénym trhom jedného z najvyznamnejsich svetovych
finan¢nych centier. Vytvorenie FSA explicitne postavilo bankovy dohl'ad mimo centralnu banku. Na dosiahnutie
systémovej stability bolo potrebné od samého zaciatku vytvorit' transparentny a tizky vzt'ah medzi FSA, Anglic-
kou bankou a ministerstvom financii. S tymto cielom sa prijalo v roku 1997 Memorandum o porozumeni medzi
FSA, ministerstvom financii a Anglickou bankou. V tomto dokumente sa objasiiuje, ako budu tieto tri inStitucie
spolupracovat’ pri dosiahnuti spolocného ciel'a finan¢nej stability. Okrem iného sa vytvoril Staly vybor tychto
troch organizacii, ktory sa stretdva raz mesac¢ne na urovni zastupcov, aby prediskutoval jednotlivé pripady
a dolezité otazky, ktoré by mohli ovplyvnit’ finan¢nt stabilitu Spojeného kralovstva. V pripade krizy postihuju-
cej jednu alebo viac finanénych spolo¢nosti ma Staly vybor kI"i¢ovi ulohu pri koordinacii jednotlivych opatreni.
Memorandum explicitne vymedzuje kazdej institacii Specificki oblast’ zodpovednosti. Pokial’ ide o Anglick
banku, ta je zodpovedna ,,za celkovu stabilitu finanéného systému vratane monetarneho systému a tvorbu menove;j
politiky, za infrastruktiru financného systému (vratane platobnych systémov) a za svoju pripravenost’ podniknat
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bariér medzi komerénym a ,,investiénym* bankovnictvom nebolo vel'mi §tastnym rie-
Senim, pretoze zvysilo krehkost’ celého Giverového systému. Uspe§né vi¢§inou nebolo
ani rieSenie funkcie dohl'adu a regulovania.

S myslienkou vymedzit' zésady inStiticie ,,veritel'a poslednej inStancie® prisiel
ako prvy anglicky bankar a ekonom Henry Thorton (1760 — 1815). Azda najznamej-
Sim autorom tychto zasad sa stal anglicky vydavatel, literarny kritik, ako aj bankar
a ekonom Walter Bagehot (1826 — 1877), ktorého lord Bryce charakterizoval ako
,hajorigindlnejSiecho ducha svojej generacie. W. Bagehot vychadzal z toho, Ze funkcia
,veritel'a poslednej inStancie® mé predchadzat’ lavinovému efektu na finanénom trhu,
ktory mozu vyvolat’ platobné t'azkosti bank, poist'ovni alebo priemyselnych podnikov.
Walter Bagehot dava vo svojom najslavnejSom diele Lombard Street: A Description of
the Money Market z roku 1873 tento klasicky recept: ,,Nebojte sa pocas krizy povzbu-
dit’ likviditu* (Dornbusch — Fischer, 1994)."

Potreba ,,veritel'a poslednej inStancie” tuzko stvisi s charakterom uverového
systému. Tento systém je totizZ vo svojej podstate nelikvidny, aj ked’ nie nesolventny.
Rozli¢ni dlznici totiz m6zu v ur€itom Case splatit’ svoje poZicky, nemozu to vSak uro-
bit’ na poziadanie. Vela pasiv — napriklad bankové vklady a vel'ké bezné ucty bank
a korporacii — ma vSak kratku dobu splatnosti. Keby vSetci veritelia pozadovali vo
vel'mi kratkom Casovom intervale svoje aktiva, vela dlznikov by nebolo schopnych
svoje dlhy splatit’ a dostalo by sa do platobnej neschopnosti. Ak sa do platobnej ne-
schopnosti z hocijakych doévodov dostane vyznamnéd financnd inStiticia (napriklad
vel’k4 banka alebo sporitel'ia) su postihnuti aj jej veritelia (d’alSie banky, podniky, in-
dividudlni vkladatelia a pod.), vznik4 panika, ktord sa lavinovito $iri a zacina tzv. run
na banku, resp. banky. Vysledkom potom bude zamrznutie kratkodobych tverovych
kanalov a vela bankovych 1nebankovych institacii sa stane nelikvidnych. Vyulstenim
tychto procesov mdze byt napokon financna (bankova) kriza, ktord, ak vhodne nezasiahne
,veritel poslednej inStancie, by mohla nadobudnut’ podobné ¢rty ako finan¢na kriza

v 30. rokoch 20. storoc¢ia. Svedkami takéhoto vyvoja sme prave v sti¢asnosti.

za mimoriadnych okolnosti oficidlne podporné operacie, na ktorych sa dohodnu ¢lenovia Staleho vyboru* (Han-
dbook of Central Banking and Financial Authorities in Europe, 2005).

" Americky FRS tento recept mimochodom §iroko (ale nie vel'mi ispesne) vyuziva pri boji so siiéasnou finan-
¢nou krizou. Pocas Velkej depresie bol FRS spociatku pomerne pasivny, ¢o sa negativne prejavilo v krize ban-
kového systému.
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Instithcia ,,veritel’a poslednej inStancie® by mala byt podl'a W. Bagehota zalo-

zend na tychto zasadach:

1. Jedinym veritelom poslednej inStancie v bankovom systéme by mala byt’ centralna
banka. Sucasna prax viacerych vyspelych krajin (uviedli sme priklad Spojeného
kralovstva) sa vSak odliSuje.

2. Centréalna banka by mala poskytnit’ nadzovy tver nelikvidnej banke iba docasne.
Uver musi byt’ kryty odkupenim alebo zastavou dostatoéne kvalitnych cennych pa-
pierov. Nudzovy tver moze byt iba kratkodoby a nemal by obmedzovat bezné
diskontné uverovanie bank.

3. Tento nidzovy uver sa musi urocit’ sadzbou, ktora je vyssia ako trhové urokové
sadzby. Sank¢éna sadzba musi byt taka vysoka, aby odradila tie banky, ktoré si mo-
7u pozicat’ na trhu.

4. Uvedené zasady sa musia oznamit’ vopred a musia sa prisne dodrziavat’ aj pocas
bankovej krizy.

5. Nesolventné banky by sa mali predat’ za trhova cenu alebo likvidovat’. Straty musia

kryt predovietkym akcionari.'

Okrem mikroekonomickych funkcii zabezpe€uju centralne banky aj plnenie za-
kladnej makroekonomickej funkcie, realizuji makroekonomicktlt monetarnu (menovi)
politiku. Hlavnym cielom tejto funkcie v normalnych €asoch bolo udrzat’ vnutorna
a vonkajsiu hodnotu a tym aj dobra povest’ narodnej meny. V Casoch rozlicnych kriz
(najmi pocas vojen) vSak financné potreby Statu vSeobecne prevysSuju Uroven nevy-
hnutnt na udrziavanie finan¢nej stability, ¢o vedie k tomu, ze menova politika je urco-
vana tym, ako ¢o najefektivnejsie’> mobilizovat’ financie na podporu nalichavych po-
trieb Statu. Odhliadnuc od tychto mimoriadnych situdcii v normélnych €asoch (vécsina
19. storocCia, zacCiatok 20. storocia) bolo dosiahnutie finan¢nej stability synonymom
prislusnosti k zlatému Standardu.

Krach zlatého Standardu v obdobi medzi dvoma svetovymi vojnami sprevadzala

v mnohych krajinach vysoka nezamestnanost’, klesajuca cenova hladina (deflacia),

12 Pozri Revenda, 2001.
1V niektorych pripadoch hradisko efektivnosti ustupuje celkom do pozadia.
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medzindrodny obchod naruseny protekcionizmom a rastuca Statna kontrola tokov kapi-
talu. Za tychto podmienok bola menova politika relativne bezmocna. Urokové miery
sa podstatne znizili a menova politika stracala u¢innost’ (situacia pripominala pascu
likvidity). Regulovanie agregatneho dopytu tak pripadlo fiskéalnej politike.

Situacia sa zmenila po druhej svetovej vojne. Brettonwoodsky menovy systém
pevnych, ale prispdsobitelnych menovych kurzov, povojnovd hospodarska obnova
Eurdpy a Japonska a liberalizdcia medzinarodného obchodu (GATT) ul'ah¢ili central-
nym bankdm, aby sa postupne vratili k svojej tradi¢nej politike udrziavania hodnoty
svojich narodnych mien vo vztahu k dolaru a tym (az do konca 60. rokov) k zlatu.
Brettonwoodsky menovy systém priniesol spociatku pozitivne vysledky pri stabilizacii
ekonomik clenskych Statov, aj on vSak trpel chorobou vSetkych systémov fixnych me-
novych kurzov. Tieto systémy totiz velmi komplikuji prispésobovanie ekonomiky,
ked’ sa ceny, obchod medzi krajinami a ich platobné bilancie dostant do vel'’kého nest-
ladu. Vyspel¢ krajiny neboli v praxi schopné vyriesit’ problém tzv. neuskuto¢nitel'nej
trojice (impossible trinity) spocivajuci v konfliktnosti trojice makroekonomickych po-
litik. Ziadna krajina totiz nemdze st¢asne zabezpetit' tieto tri ,.ciele”: pevny menovy
kurz, nezavisli menova politiku orientovani na doméce ekonomické ciele a volny
pohyb kapitalu. Vzdy existuju tri hospodarsko-politické alternativy, priCom kazda
predstavuje kombinaciu dvoch ,,cielov*.

Zaciatkom 70. rokov sa zlatd konvertibilita dolara dostala v dosledku globélne;j
nerovnovahy celého systému pod velky tlak. K dramatickému vyvrcholeniu doSlo na-
pokon 15. augusta 1971, ked prezident R. Nixon oficidlne zrusil pevni vizbu medzi
dolarom a zlatom, ¢im ukoncil brettonwoodsku etapu medzinarodného menového sys-
tému. Zacal zlozity proces reformy tohto systému, ktory vyustil do tzv. jamajskej (kin-
gstonskej) dohody uzavretej v januari 1976. Podl’a tejto dohody sa stabilita plavajucich
menovych kurzov mala dosiahnut’ prostrednictvom stability menovej a fisSkalnej politi-
ky, a nie fixovanim menového kurzu.

Jamajska dohoda odstartovala proces d’alekosiahlych zmien, ktory vyustil do
sucasného systému menovych kurzov, ktory mozno oznacit’ ako hybridny (Samuelson
— Nordhaus, 1998). Medzinarodny menovy fond od roku 1999 roz¢leiiuje systémy me-

novych kurzov podla stupnia pruznosti menového kurzu a podl'a menovej stratégie.
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Z hladiska pruznosti sa systémy menovych kurzov delia na 8 skupin, od systému bez
domacej zdkonnej meny (eurozona) a systému tzv. bankovej rady (currency board
arrangement), az po nezavisly floating (napr. Japonsko a USA). Sti¢asny medzinarod-
ny menovy systém teda zahfia viaceré systémy menovych kurzov zodpovedajtce eko-
nomickym podmienkam jednotlivych krajin, resp. skupin krajin, ¢o vyhovuje potre-
bam vysokoliberalizovanej svetovej ekonomiky v ére globalizacie.

Préve tento hybridny medzindrodny menovy systém vytvara pre centralne ban-
ky medzindrodny rdmec na realizaciu ich makroekonomickych ciel'ov. Pri formulacii
tychto cielov zohrdvaju, prirodzene, vyznamnu ulohu spory hlavnych makroekono-
mickych koncepcii ovplyviiujiicich menovt politiku. AZ do zaciatku 70. rokov (teda
do krachu brettonwoodskeho systému) malo vo vdcSine vyspelych krajin rozhodujuci
vplyv na hospodarsku (a teda aj menovu) politiku keynesovstvo (resp. neokeynesov-
stvo). V USA sa to napriklad prejavilo prijatim Zakona o zamestnanosti (1946), podla
ktoré¢ho je federalna vlada zodpovedna za zabezpecenie ,,maxima zamestnanosti, vyro-
by a kupnej sily“. Z tychto cielov v podstate vychadzal aj FRS pri formovani svojej
menovej politiky.

V 70. rokoch sa znova zacalo diskutovat’ o ciel'och a nastrojoch menovej politi-
ky, pricom s novou koncepciou menovej politiky vystipili najmad monetaristi. Praktic-
ka realizacia monetaristického experimentu (nielen v USA, ale aj v Spojenom kralov-
stve) vSak nepriniesla ofakavané vysledky a diskusie, do ktorych sa zapojili aj novi
keynesovci a postkeynesovci, pokracovali d’alej. Uskuto¢iiovanie menovej politiky
komplikovala rastica nestabilita svetovej ekonomiky, ¢o sa v monetarnej oblasti pre-
javilo vo vzt'ahu medzi peniazmi a nomindlnymi dochodkami, nestabilnou rychlost’ou
penazi a tieZ znacnym kolisanim menovych kurzov a trokovych sadzieb. Zoslabla do-
vera v tzv. pravidla, pomocou ktorych mozZno usmernovat’ menovu politiku, ktora sa
v centralnych bankach vac¢siny vyspelych krajin vratila k ,,zdmernosti®, ktord systema-
ticky hodnoti vel’ky subor tak ekonomickych, ako aj monetarnych ukazovatelov.'*

V poslednych rokoch sa vo vyspelych trhovych ekonomikach ¢oraz viac presa-
dzuje nazor, ze jedinym hlavnym ciel’om menovej politiky je stabilita cenovej hladiny

(vnutornd stabilita meny). Pri jednoznacnej priorite tohto ciel'a m& menova politika

'* K hodnoteniu stu¢asnej menovej politiky sa vratime v ¢astiach venovanych FRS a Eurosystému.
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podporovat’ aj d’alsie, ,,vedl'ajSie* ciele hospodarskej politiky (ekonomicky rast, za-
mestnanost, menovy kurz), nie vSak na ukor svojho hlavného ciel'a. Tento pristup
k cielom menovej politiky vychddza z poznatkov stcasnej makroekondémie, podla
ktorej zakladnou podmienkou ekonomického rastu, vysokej zamestnanosti a napokon
aj stability menového kurzu v strednom a dlhom obdobi je cenova stabilita.

Jednou z kI"aicovych otdzok centralneho bankovnictva je nezdavislost’ centrdlnej
banky, t. j. nezavislost’ od priameho politického, resp. vladneho vplyvu na uskutocno-
vanie menovej politiky. Problém nezéavislosti centralnej banky vo vyspelych krajinach
naliehavo vystapil v 70. rokoch a za¢iatkom 80. rokov 20. storo¢ia. Rozsiahly empi-
ricky vyskum dokazal, Ze priemernt inflaciu rozhodujicim spdsobom ovplyviiuje
vzt'ah medzi centralnou bankou a vladou.

Historicky, pravny a skutoény vztah medzi vladou nejakej krajiny a jej central-
nou bankou je vel'mi komplexny a ma roézne aspekty — predovsetkym tlohu vlady pri
menovani (a prepustani) ¢lenov bankovej rady centralnej banky, hlasovacie pravo vla-
dy (ak je vobec nejaké) v rade, rozsah, v akom je centradlna banka predmetom rozpoc-
tovej kontroly zo strany vlady, rozsah, v akom centrdlna banka musi pozicat’ vlade a ¢i
su v charte centralnej banky jasne definované ciele menovej politiky.

Najviac sa diskutovalo o dvoch hlavnych crtach nezavislosti centralnej banky.
Prva sa tyka tych inStitucionalnych charakteristik, ktoré izolujii centralnu banku od
politického vplyvu pri definovani jej menovopolitickych ciel'ov. Druhé zahtiia aspekty,
ktoré umoziiuju centralnej banke slobodne uplatiiovat’ svoje zésady pri sledovani ciel'ov

%¢

menovej politiky. Niekedy sa v tejto suvislosti rozlisuje ,,cielova nezavislost™ a ,,nastro-

94

jova nezavislost™. Nezavislost, pokial’ ide o ciel’, sa vzt'ahuje na schopnost’ centralnej
banky urcovat’ ciele menovej politiky bez priameho vplyvu fiskdlnej autority.
V Spojenom kralovstve Anglickd banka nema napriklad ,,cielovll nezavislost™, preto-
ze inflacny ciel urCuje vlada. V Spojenych Statoch su ciele pre Federalnu rezervu zasa
urcené v jej zakonnej charte, tieto ciele su vSak opisané v neurcitych pojmoch (napr.
maximum zamestnanosti) a ponechava sa na Federalnu rezervu, aby ich previedla do
operacnych cielov. V dosledku toho ma Fed vysoku troven ciel'ovej nezavislosti. Ce-

nova stabilita je ur€end ako primarny ciel’ aj pre Eurdpsku centralnu banku, ale ECB si
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mdze slobodne zvolit’, ako tento ciel’ interpretovat’ pomocou Specifického cenového
indexu a kvantitativnej definicie cenovej stability.

Nastrojova nezavislost’ sa vzt'ahuje iba na schopnost’ centralnej banky slobodne
prisposobovat’ svoje menovopolitické nastroje pri sledovani cielov menovej politiky.
Anglickéd banka nem4 napriklad cielova nezéavislost, mé vSak nastrojova nezéavislost'.
Pri danom infla¢nom cieli ur€enom vladou, si méze zvolit’ svoje nastroje bez zasaho-
vania vlady. Federalna rezerva 1 ECB maju Gplnt néstrojovl nezéavislost.

Pri hodnoteni nezavislosti centralnej banky sa Casto vyuziva index nezavislosti
centrdlnej banky (Cukierman — Webb — Neyapti, 1992), ktory vychadza zo Styroch
zdkonnych charakteristik obsiahnutych v charte centradlnej banky. Po prvé, centralna
banka sa poklada za viac nezavislu, ak jej prezident (guvernér) je menovany Bankovou
radou centralnej banky a nie vlddou, ak nemo6ze byt prepusteny a ak je jeho funkcné
obdobie dostatocne dlhé. Tieto aspekty pomdhajt izolovat’ centralnu banku od politic-
kych tlakov. Po druhé, nezavislost’ je tym véacsia, ¢im viac menovopolitickych rozhodnuti
sa robi nezavisle od vladneho zasahovania. Po tretie, centrdlna banka je viac nezavisla,
ak jej charta stanovi, ze primarnym cielom menovej politiky je cenova stabilita. Po
Stvrté, nezavislost’ centralnej banky je vécsia, ak je obmedzend moznost’ vlady vypozi-
¢at’ st od centralnej banky. Uvedeni autori skombinovali tieto Styri charakteristiky do
jediného meradla zdkonnej nezavislosti. Na zaklade udajov z 80. rokov minulého sto-
ro¢ia dospeli k zaveru, Ze najvyssi stupei nezavislosti malo vtedy Svajéiarsko, tesne

nasledované Nemeckom. Na opa¢nom konci stupnice bolo Pol'sko a byvala Juhosléavia.
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3. ANGLICKA BANKA

Prvé tvahy o zalozeni centrdlnej banky v Anglicku sa objavili v roku 1672 za
vlady Karola II. Vlastny projekt centralnej banky, ktory sa stal sucast'ou programu eko-
nomickej a politickej stabilizdcie Anglicka, sa zaal pripravovat’ aZ po roku 1688, ked’
na tron nastapil Vilém III. Oranzsky. Hlavnym motivom k zaloZeniu Anglickej banky
bola potreba zvysit’ prostriedky na financovanie vojny s Francizskom. Okrem toho sa
pocitovala potreba pomdct’ stabilizovat’ finan¢nu aktivitu v Londyne, ktoru oslabovali
periodické vykyvy v dostupnosti obeziva a iveru. Z niekol’kych navrhov vybrali pro-
jekt Skotskeho finanénika W. Patersona podporovaného vplyvnymi obchodnikmi
a finanénikmi z City. Stat na zaloZenie banky ziskal pozi¢ku vo vyske 1,2 mil. £, pri-
c¢om veritel'om, ktori sa stali akcionarmi, udelil privilégium na emisiu bankoviek. Téato
banka ako pravnickd osoba vznikla vo forme akciovej spolo¢nosti v roku 1694 na za-
klade Kralovskej vysadne;j listiny a zdkona schvalené¢ho parlamentom. Guvernér, jeho
zastupca a 24 riaditel'ov sa mali volit’ G€astindrmi drziacimi ucastiny v hodnote 500 £
a viac.

Zakladaciu listinu podpisali 27. jala 1694 a o niekol'ko dni zacala svoju ¢innost’
banka s dlhym nazvom The Governor and Company of the Bank of England, ktora
neskor zacali oznaCovat krat§im ndzvom Bank of England. (P6vodny dlh$i ndzov
mozno aj teraz najst’ na librovych bankovkach.) Centralna banka Spojené¢ho kral'ov-
stva sa na zéklade jednej karikatiry a neskor podla svojho sidla nazyva tiez. The Old
Lady (of Threadneedle Street). Banka po svojom zaloZeni fungovala ako banka pre
kralovskt Korunu (neskor vladu), viedla jej uéty a poskytovala Givery emisiou novych

bankoviek (Faltus 1986, Revenda, 2001, Schumpeter, 1967, Goodhart, 2008).

3. 1. Vyvoj cielov a funkcii banky v rokoch 1694 — 1914

Na zéklade svojej povodnej charty banka mohla vydavat’ bankovky splatné
v striebornych minciach, ako aj obchodovat’ so zmenkami a drahymi kovmi. Bankovky
centralnej banky konkurovali inym papierovym prostriedkom vymeny vydavanymi

ministerstvom financii a sukromnymi finanénymi spolo¢nost’ami. Okrem toho zékaznici
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mohli mat’ u banky ucty, ktoré sa mohli previest’ na inych ucastnikov prostrednictvom
bankoviek vydanych proti depozitnym prijmom (zndmym ako accomptable notes),
predstavujicim pdvodna formu Seku. Jednym z prvych zakaznikov banky bola Kra-
lovska Skotska banka (Royal Bank of Scotland), ktora uzavrela dohodu, Ze bude
v centralnej banke drZat’ hotovost’ od svojho vzniku v roku 1727. Rozsirili sa po6zicky
jednotlivcom a spolo¢nostiam, hlavne vo forme eskontovania zmeniek a Banka poskytla
napriklad velku p6zi¢ku Holandskej vychodoindickej spolo¢nosti.

V roku 1697 bola charta Banky prediZena na d’alsich desat’ rokov, pri¢om do
nej zahrnuli druhy Bankovy zdkon (Bank Act), ktory zvysil kapitdl Banky a zakazal,
aby ktordkol'vek ina banka dostala vysady centralnej banky v Anglicku a Walese. Ten-
to monopol bol eSte zosilneny pri d’alSom predlzeni charty v roku 1708. Postavenie
Anglickej banky ako bankara vlady sa konsolidovalo v roku 1715, ked’ sa rozhodlo, ze
upisany vladny dlh sa bude splacat’ Banke, ktord ma tento dlh spravovat’ (the Ways
and Means Act). Banka potom fungovala ako spravca dlhu az do roku 1997.

Banka podnecovala vyuzivanie svojich vlastnych bankoviek, pricom presvedci-
la ministerstvo financii, aby zvysilo denomindciu pokladni¢nych poukazok. Hoci pocet
sukromnych bank sa do roku 1750 tak v Londyne, ako aj mimo Londyna zvysil, Ziadna
z nich nemohla Banke pri vydavani bankoviek vazne konkurovat. Do roku 1770 sa
situdcia s vyddvanim bankoviek podstatne zmenila. Vac¢Sina londynskych bankarov
prestala bankovky vydavat ana vyrovnavanie vzajomnych platieb zafala vyuzivat
bankovky (a Seky) Anglickej banky, ¢o viedlo k vzniku kliringového systému.

V Skétsku neexistoval monopol na vydavanie bankoviek. Banky mohli slobod-
ne vydavat’ bankovky, pri¢om dominovali dve banky — Skotska banka (Bank of Scot-
land) a Krélovska Skotska banka (Royal Bank of Scotland). Niekolko sikromnych
bank vydavalo bankovky v frsku, kde vznikla v roku 1783 Irska banka (Bank of Ire-
land). Tieto banky sa opierali pri ndkupoch striebra a zlata, osobitne v ¢asoch financ-
nych t'azkosti, v rokoch 1783 a 1793 o Anglicku banku.

V 18. storoci a zacCiatkom 19. storocia vzrastol pocet menSich bank v Anglicku
a vo Walese, priCom mnohé z nich vydavali vlastné bankovky. Vzhl'adom na zékaz
akciového podnikania v anglickom bankovnictve kapital tychto bank bol spravidla

maly a tieto banky sa Casto dostavali do platobnej neschopnosti, osobitne, ked’ sa viac
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zvysil dopyt po hotovosti (minciach). Ina bola situacia v Skétsku, kde bolo povolené
akciové bankovnictvo a systém bankovych pobociek, ¢o prispelo k menSiemu poctu
upadkov bank. Po velkej bankovej krize v roku 1825, pocas ktorej skrachovalo vela
vidieckych bank, novy zakon (1826) predlzujuci platnost’ bankovej charty zrusSil ob-
medzenia bankovej ¢innosti do vzdialenosti viac ako 65 mil od Londyna. To viedlo
k vzniku niekol’kych akciovych bank, comu Anglicka banka celila otvorenim niekol-
kych pobociek v celom Anglicku.

Vonkajsia podoba bankového systému v Anglicku sa tak zacala formovat’ okolo
roku 1830 s Anglickou bankou ako ,,centralnou‘ bankou. V roku 1833 ziskali akciové
banky konec¢ne povolenie posobit’ v Londyne, aj ked’ nemohli vydavat’ bankovky. Za-
kon Specifikoval, Ze bankovky Anglickej banky st zakonnym platidlom a Ze centralna
banka mdze slobodne zvysit’ svoju diskontn sadzbu (dovtedy zdkony o Gzere stanovili
strop pre urokové sadzby) ako reakciu na odlev hotovosti. Reakcia centralnej banky na
prilevy a odlevy peniaznej hotovosti, ktord sa uskutocnovala zmenami jej Grokovej
sadzby (a bola zndma ako Palmerovo pravidlo), bola vlastne prvou podobou reakéne;j
funkecie.

Postavenie bankoviek Anglickej banky sa konsolidovalo v dolezitom zakone
prijatom v roku 1844, ktory sa stal znamy ako Zakon o bankovej charte (Bank Charter
Act). Tento zdkon zabraiioval vSetkym emitentom bankoviek rozSirovat’ vydavanie
bankoviek nad existujuce trovne a zakazoval vznik novych bank vydavajacich bankovky.

Zékony z rokov 1844 (Zakon o bankovej charte) a 1845 (tzv. Peelove zakony)
sa stali dolezitym medznikom v histdrii Anglickej banky, ktora na ich zdklade ako pr-
va banka na svete ziskala a zaCala uplatiiovat’ emisny monopol na Gzemi Anglicka
a Skotska, pravda, na Gizemi Skotska mali pri emisii formalnu alohu tri $kétske banky
vratane Kralovskej banky Skotska. Na tizemi Skoétska aj v sGi¢asnosti moézu obichat’
libry tychto bank, ktoré sa vydavaju na zdklade odkupenia libier Anglickej banky
v pomere 1 : 1, ich mnozZstvo je v§ak obmedzené uroviiou z roku 1845, takze z hl'adis-
ka celkovej emisie tato skuto¢nost’ nema prakticky vyznam. Zakon z roku 1844 tiez
rozdelil Anglickl banku na dve samostatné, nezavislé oddelenia — emisné (Issue De-
partment) a bankové (Banking Department), ktoré disponovali osobitnymi fondmi ho-

tovych penazi. Bankové oddelenie vykonévalo ¢isto bankové operécie a emisné oddelenie
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bolo poverené vydavanim bankoviek. Bankovky museli mat’ solidne krytie v podobe
osobitného zlatého fondu, ktory musel byt stdle k dispozicii. Vydavanie bankoviek
nekrytych zlatom bolo obmedzené na 14 milionov £. Mnozstvo bankoviek v obehu
vSak v rozpore s bankovym zakonom z roku 1844 fakticky nezaviselo od fondu, kto-
rym boli tieto bankovky kryté, ale od dopytu vo sfére obehu. Pocas kriz, v ktorych bol
obzvlast velky nedostatok penazi, anglicka vlada suspendovala zdkon zroku 1844
a zvySovala sumu bankoviek nekrytych zlatom.

Nie vSetci sucasnici suhlasili s rozdelenim Anglickej banky na dve oddelenia.
Ku kritikom patrili okrem inych T. Tooke (1774 — 1864) a W. Newmarch (1820 —
1882), ktory v roku 1857 pred vyborom Dolnej snemovne o posobeni bankovych za-
konov z roku 1844 a 1845 vypovedal: ,,Prvy nepriaznivy ucinok ... tohto odlucenia
obidvoch oddeleni* (banky)*“ arozdvojenia zlatej rezervy, ktoré z neho nevyhnutne
vyplyvalo, spocival v tom, Ze bankové podnikanie Anglickej banky, teda celé odvetvie
jej operacii, ktoré ju privadza do priameho styku s obchodom krajiny, sa vykonavalo
iba s polovicou predchadzajicej rezervy. Tymto rozstiepenim rezervy doslo k tomu, ze
len ¢o sa rezerva bankového oddelenia hoci len trocha zmensila, bola banka nutena
zvysit’ svoju diskontni mieru. Této zmenSena rezerva vyvolala teda mnoho néhlych
zmien diskontnej miery.* ,, ... Takychto zmien bolo od roku 1844* (do jina 1857) ,,asi
60, kym pred rokom 1844 ich za také isté¢ obdobie nebol ani tucet®.

Mimoriadne zaujimava bola aj vypoved’, ktora pred vyborom lordov v roku
1848 predniesol J. H. Palmer (1779 — 1858), ¢len direktoria (1811 az 1857) a guvernér
Anglickej banky (1830 — 1833)."” |V decembri 1825 mala banka uz len asi 1 100 000
£ v zlate. Keby bol platil tento zakon* (z roku 1844), ,,bola by musela nepochybne vy-
hlasit’ iplny bankrot. Myslim, ze v decembri vydala za tyzdeni bankovky asi za 5 alebo
6 milidonov, a to zna¢ne zmiernilo vtedajSiu paniku®. Prave takéto ,,epizody* zrejme
ovplyvnili W. Bagehota pri formulovani uz citovaného odportcania o potrebe stimu-
lovat’ pocas krizy likviditu.

Anglickd banka vykonavala v druhej polovici 19. storo€ia pre §tat pokladni¢nu sluz-

bu, bola spravcom Statneho dlhu a obchodovala so §tdtnymi obligdciami a pokladni¢nymi

1> Publikované az roku 1858, lebo v roku 1848 bola tato vypoved’ povazovana za prili§ kompromitujucu (Pozri
Marx, 1987).
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poukazkami. Neskor narastal vyznam jej vztahov s obchodnikmi, vlastnikmi manufak-
tur a stkromnymi bankami. Dolezitou stiCastou transakcii Anglickej banky boli zme-
narnické operacie, obchod so zlatom a striebrom, eskont zmeniek a s nim spojena emi-
sia bankoviek. Anglickd banka teda postupne vykonévala vSetky beZzné bankové ope-
racie, ako prva centralna banka rozvinula obeh bankoviek, stala sa bankdrom bank
a veritefom posledne;j instancie.'®

Ako veritel’ poslednej inStancie Anglicka banka v roku 1890 organizovala po-
moc spolo¢nosti Baring Brothers and Co., ktord sa dostala na okraj krachu. Uz pred-
tym, v roku 1866 krach diskontného domu Overend, Gurney and Co. (OGC) vyvolal
finan¢n® paniku, pocas ktorej Anglick4 banka diskontovala vel'ké mnoZstvo zmeniek
a poskytla znaéné pdzicky. Napriek tomu sa nevyhla kritike, Ze nerobila viac, aby sa
predislo panike. Jednym z kritikov bol aj W. Bagehot vo svojej sldvnej knihe Lombard
Street. Krach OGC bol pre Anglickli banku zrejme podnetom k stanoveniu zékladnych
zé4sad pre poskytovanie svojej pomoci ako veritel’'a poslednej inStancie.

Az do prvej svetovej vojny Anglickd banka sledovala diskontnt politiku, ktoréd
bola zamerana predovSetkym na udrzanie jej zlatych rezerv, pricom konala v podstate
nezavisle od vlady. PocCas prvej svetovej vojny vSak vznikli medzi vladou a Anglickou
bankou spory, pri¢om vlada dala jasne najavo, zZe konecnu zodpovednost’ za menova
politiku ma ona, a Ze sa od Anglickej banky ofakava, Ze bude konat’ v smere vytyce-

nom vladou.

3.2. Roky 1914 — 1992: podriadenost’ Anglickej banky

Prva svetova vojna sa stala dolezitym medznikom v dejindch Anglickej banky,
ktora sa musela Coraz viac podriadovat’ vlade, resp. ministerstvu financii.

Prvy klI'i€ovy problém, ktory sa po vojne musel riesit’, bola vol'ba systému me-
nového kurzu. V Spojenom kralovstve prevladalo zelanie vratit’ sa k predchadzajtce-
mu systému — zlatému Standardu, pravda, ekonomické podmienky sa v porovnani

s predvojnovymi podstatne zmenili, na o upozoriioval vo svojich kritickych pracach

' Anglick4 banka sa povazuje za historicky prvého veritel'a poslednej indtancie. V su¢asnosti moze uskuto&iio-
vat’ oficidlne podporné operacie po diskusii v Stalom vybore, ktory tvoria delegati FSA, ministerstva financii
a Anglickej banky.
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najma J. M. Keynes (1883 — 1946). Sporn¢é bolo najmé rozhodnutie vratit’ sa k pred-
vojnovej parite libry (vo vztahu k zlatu) napriek tomu, Ze Spojené kral'ovstvo stratilo
v dosledku vojny dodlezité trhy i konkurenénli schopnost’. Nepriaznivy stav platobnej
bilancie, vysoka inflacia a narast Statneho dlhu nevytvarali priaznivé podmienky na
obnovu zlatého Standardu.

Po skonceni vojny nastupil extrémne prudky, ale kratky ekonomicky boom vy-
striedany takisto prudkym poklesom, pocas ktorého sa pristipilo k prisnej menovej
politike podnecujucej deflaciu. Situaciu d’alej skomplikoval néavrat libry k zlatu pri
predvojnovej parite 4,86 $ za libru. V porovnani s podobnymi krajinami (nehovoriac
o USA) tempo ekonomického rastu v Spojenom kralovstve v 20. rokoch 20. storocia
bolo nizke a nezamestnanost’ vysokd, ¢o stviselo so Specifickymi povojnovymi prob-
lémami (rozpad Rakusko-Uhorska, nemecké reparacie a pod.).

Ekonomicka situdcia sa d’alej skomplikovala zaciatkom 30. rokov pocas Velkej
depresie, ktord postihla prakticky cely svet. Zlaty Standard, ktory sa vo vSetkych vy-
spelych krajinach nepodarilo celkom obnovit, sa ukazal ako Zivotaneschopny menovy
systém, komplikujici prechod k oziveniu. Vlada Spojeného kralovstva sa rozhodla
opustit’ zlaty tandard v septembri 1931."7 Od tohto datumu az do maja 1997 preslo
rozhodovanie o zmenach diskontnej sadzby do ruk vlady pri rozhodujticej tlohe minis-
tra financii. Banka, prirodzene, mohla predkladat’” navrhy a hrala ddlezita tlohu vo
vSetkych diskusiach, rozhodnutia vSak prijimal minister financii. Od jina 1932 aZz do
novembra 1951 sa uplatiovala politika lacnych penazi, pricom diskontnd sadzba sa
udrziavala stale na 2 %. M. Norman v roku 1937 vyhlasil: ,,Som ndstroj ministra fi-
nancii“ (Goodhart, 2008).

Nemenila sa len menova politika, ale aj sama Anglickd banka, ktord sa viac
profesionalizovala. Stary systém riadenia, pri ktorom guvernérska stolicka cirkulovala
medzi riaditeI'mi banky, bola nahradend systémom, v ktorom stale vykonaval funkciu
guvernéra Montagu Norman (1920 — 1944). Aj ked’ k tomu doSlo viac-menej zhodou
okolnosti, Anglicka banka ziskala vysoko profesiondlne, aj ked” zaroven aj vel'mi auto-

ritativne vedenie.'®

'7 Guvernér Anglickej banky Montagu Norman sa tohto zasadania vlady neza¢astnil.
'8 V Anglickej banke kolovala nepotvrdena sprava, 7e guvernér Norman v rozhovore sjednym z ekonémov

banky vyhlasil: ,,Vy tu nie ste na to, aby ste mi hovorili, ¢0 mam robit, ale na to, aby ste vysvetlili, pre¢o som
urobil to, ¢o som sa uz rozhodol urobit™ (Goodhart, 2008).
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V marci 1946 bola Anglicka banka zndrodnend, pravda, v podstate formalny akt
nepriniesol podstatné zmeny v jej ¢innosti s vynimkou toho, Ze guvernéra a jeho za-
stupcu menovala vlada na pét’ rokov s moznost'ou jedného predlZenia tohto mandatu.

Vzhl'adom na to, ze rozhodovanie o menovej politike vratane stanovenia dis-
kontnej sadzby preslo na vladu, Anglickd banka bola zodpovedna za tri hlavné oblasti.
Prvou bolo regulovanie trhov — penazného, kapitdlového a devizového. S tym bola
uzko spojena sprava Statneho dlhu, ktory sa pocas vojny (vo vzt'ahu k HDP) podstatne
zvysil.

Dal$ou kl'a¢ovou funkciou banky bola sprava devizovych rezerv a intervencie
na devizovom trhu az do roku 1992, ked’ bolo Spojené kral'ovstvo ntitené opustit ERM
(Mechanizmus vymennych kurzov). Banka povazovala tieto operacie, ktoré mali trho-
vy charakter, za vel'mi dolezité a (na rozdiel od ministerstva financii) sa nazdavala, ze
vyzaduju Specidlne profesiondlne znalosti. Ministerstvo financii vSak malo iny nazor
a stavalo sa k tymto operaciam skepticky. Preto je prirodzené, Ze r6zne navrhy devizo-
vych operacii predkladané Anglickou bankou nar4zali na odpor ministerstva financii.
Banka pri tychto sporoch postupovala takticky a jej hlavnou zbrafiou bol argument o roz-
hodujucej ulohe trhu. Vacsinu diskusii koncil predstavitel’ banky vetou: ,,Cutujem, pan
minister, ale trh taku politiku (t. j. ndvrhy ministerstva) nebude akceptovat* (Good-
hart, 2008).

Pokial’ ide o vztah menovej a fiskélnej politiky, pre Spojené kralovstvo bolo
dlho charakteristické podcenovanie moznosti menovej politiky. Dokonca aj po opuste-
ni politiky ultralacnych penazi v roku 1951 konzervativnou vladdou, ktord sa dostala
k moci, menova politika vratane diskontnej politiky sa stale povazovala za neefektivnu
a neistl, pokial’ ide o jej vplyv na domdci dopyt. Za hlavny hospodarskopoliticky na-
stroj sa preto stale povazovala fiSkéalna politika. V dosledku toho sa fiSkalna politika
vyuzivala na regulovanie domaceho dopytu, zatial' ¢o Grokové sadzby sa zvySovali pri
potrebe chranit’ platobni bilanciu pocas v podstate pravidelnych poruch vonkajsej
rovnovahy, pricom inak sa udrziavali na nizkej Grovni s cielom podporovat investicie
a ulah¢it’ vladne financovanie. Vysledkom takej politiky bol systém, v ktorom inflacné
tlaky pravidelne ohrozovali tak vnutornu, ako aj vonkajSiu hodnotu (kiipnu silu) meny.

RieSenim, ktoré presadzovalo ministerstvo financii, bolo doplnenie trhovych opatreni
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priamymi intervenciami, v pripade vonkajSieho tlaku prostrednictvom devizovych
kontrol, v pripade monetarnej expanzie zasa prostrednictvom kontrol bankovych p6zi-
¢iek sukromnému sektoru. V obidvoch pripadoch potom Anglicka banka konala ako
administrativny agent ministerstva financii. Banka sa tymto priamym kontrolam brani-
la, usilovala o ich odstranenie a napokon bola s liberalizacnou reformou Uspesna (Bank
of England, 1971).

Druhotna bankova kriza zaiatkom 70. rokov dala jasny signal, Zze Anglicka
banka musi dat’ va¢si doraz na svoju tretiu hlavnu funkciu — bankovy dohl'ad a regula-
ciu. Bezprostrednym dosledkom bola reorganizacia Anglickej banky, ktord okrem roz-
nych organizacnych zmien viedla k prijatiu Bankového zékona (1979). Tento zédkon
daval Anglickej banke formalnu pravomoc poverovat, monitorovat’ a kontrolovat
banky, uskuto¢novat’ dohl'ad a za urcitych okolnosti bankam aj zrusit’ pdvodné povo-
lenie, €o sa rovnalo jej zatvoreniu. Takéto pravomoci predtym banka nikdy nemala.

V bankovnictve medzitym dochadzalo k viacerym doélezitym zmenam - pokra-
covala liberalizacia (odstranenie priamych kontrol, osobitne devizovych v roku 1979)
a rozvoj informac¢nych technolédgii viedol k rasticej internacionalizacii a napokon glo-
balizacii financného podnikania. Z viacerych dévodov, vztahujlcich sa najmi na roz-
voj a inovacie na eurdpskom kapitdlovom trhu, osobitne na eurodolarovom trhu, Lon-
dyn znovu ziskal svoje postavenie medzinarodného finan¢ného centra, v désledku co-
ho medzindrodné menové problémy nadobudli pre Anglick banku osobitny vyznam.

V polovici 70. rokov sa tak pocitovala potreba zdokonalit’ bankovy dohl'ad tak
na domacej, ako aj medzinarodnej trovni. Bolo potrebné vyjasnit, kde vlastne lezi
zodpovednost’ za dohl'ad nad medzinarodnymi bankami, ako v krehkom, rizikovom
a Casto aj k podvodom nachylnom bankovom podnikani (najma pri poskytovani Gve-
rov) predchadzat’ ipadkom a potencialnym systémovym krizam."

Hlavnym problémom nielen anglickej, ale aj svetovej ekonomiky v 70. a 80.
rokoch minulého storoCia sa stal boj s inflaciou, ktora dosiahla v mierovych ¢asoch
nevidanu troven. Odzrkadlilo sa to aj v ekonomickej teorii, kde sa objavili nové pristupy

k inflacii, ktoré neskor ovplyvnili aj menovu politiku. Pokial’ ide o Spojené kral'ovstvo,

1 Na tomto poli sa nielen v Spojenom kralovstve, ale aj v europskom a §ir§om medzinarodnom meradle dosiahli
len ciastkové vysledky. O vaznych medzerach a nedostatkoch celého medzinarodného systému bankového do-
hl'adu najnovsie nazorne sved¢i sucasna globalna financna kriza.
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obidve hlavné politické strany, labouristickd a konzervativna, Anglickad banka
1 ministerstvo financii dlho zotrvavali na starych pristupoch k inflacii. Neskor (najmi
v suvislosti s rekordnou inflaciou v rokoch 1973 — 1975) doslo u niektorych veducich
konzervativnych politikov k obratu smerom k monetarizmu.

Ked’ sa napokon konzervativna strana dostala v roku 1979 k moci, usilovali sa
jej predstavitelia uplatnit’ v menovej politike (podobne to bolo aj v USA) monetaris-
ticky pristup sledovania Sirokého monetarneho agregatu prostrednictvom Strednodobe;j
financnej stratégie. Anglickd banka s radost'ou prijala ukoncenie devizovych kontrol
vlady v stanovenie a prisne dodrziavanie ciel'ov pre rast (réznych) monetadrnych agre-
gatov. Vladnu vieru v monetaristické pravidlo zaCiatkom 80. rokov oslabili empirické
dokazy o nemoznosti predpovedat vztah medzi (Sirokym) monetirnym agregatom
a vyvojom nomindlneho dochodku. Vlada napokon tato stratégiu (monetary targetry)

opustila v roku 1986.

3.3. Nezavislost’ a infla¢né cielenie: 1992

Ked Spojené kral'ovstvo opustilo v septembri 1992 ERM, vlada a ministerstvo
financii znova stali pred problémom ako regulovat’, ako ,,ukotvit* (to anchor) menovi
politiku. Predchadzajuce pokusy zamerané na monetarne agregaty, pripadne na stano-
venie cielov pre menovy kurz neboli vel'mi uspokojivé. Medzitym sa v Novom Zélan-
de objavil novy pristup, pri ktorom centrdlna banka mohla slobodne menit’ irokové
miery s cielom dosiahnut’ mieru inflacie stanovent spolo¢ne vladou a centralnou ban-
kou. Tak sa zrodila stratégia inflaéného cielenia (inflation targeting). Tym sa odstra-
nil jeden z hlavnych nedostatkov monetaristickej stratégie zameranej na monetarne
agregaty, totiZ nemoZznost’ spol'ahlivo predpovedat’ rychlost’ obehu peiiazi. VSeobecna
stratégia, stanovenie ciel'ov menovej politiky, zostala v rukach vlady, moznost” menit’
urokové sadzby sa vSak presunula do ruk centralnej banky. Této stratégia potom ziska-
la zna¢nl podporu v akademickych kruhoch.

Hoci konzervativni ministri financii v Spojenom kralovstve sa pohravali s myslien-

kou dat’ Anglickej banke operativnu nezavislost, ministerski predsedovia (Thatcherova
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a Major) to z politickych dévodov odmietli. Proces, v ktorom sa Anglickej banke po-
stupne odovzdavala vicSia nezavislost’ pri stanoveni menovej politiky, vSak pokraco-
val. Infla¢né cielenie a operant nezavislost’ napokon ziskali aj podporu neskorSieho
ministra financii Gordona Browna, ktory tito strategicki zmenu presadil. To bolo ne-
sporne vel'ké vitazstvo Anglickej banky, ktoré vSak nepriSlo zadarmo. V tom istom
mesiaci, ked’ sa operativna nezavislost’ dostala do ruk Anglickej banky, tak sprava dI-
hu ako aj bankovy dohlad sa oddelili a presli do osobitného Uradu pre spravu dlhu
(Debt Management Office — DMO) a do uz spominanej Autority pre finan¢né sluzby
(Financial Services Authority — FSA). Tym vznikla nova situacia, v ktorej Anglicka
banka, FSA a ministerstvo financii ako kone¢ny zdroj kazdej nevyhnutnej financne;j

pomoci musia vel'mi tizko spolupracovat’ — najmi v pripade krizového manazmentu.
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4. FEDERALNY REZERVNY SYSTEM
4.1. Nacrt historie

V historii USA existuje dlha tradicia nedovery k centralizacii moci, s ktorou sa
mozno stretnit’ uz u Thomasa Jeffersona. Treti prezident USA (1801 — 1809) argu-
mentoval nielen proti vS§eobecnym principom centralizdcie moci, ale podobne ako jeho
nastupca James Madison (1809 — 1817) kritizoval aj prvé pokusy o zaloZenie central-
nej banky v USA.

Vzhl'adom na to, ze istava Spojenych Statov neobsahovala explicitné ustanovenie
o vytvoreni centralnej banky, je prirodzené, Ze snaha o zalozenie centralizovanej né-
rodnej emisnej banky v USA sa stala predmetom dlhotrvajicich sporov. Prvy pokus
viedol v roku 1791 k zalozeniu prvej centralnej banky — Prvej banky Spojenych Statov
(First Bank of the United States). Proti navrhu, ktory presadzoval minister financii Ale-
xander Hamilton a ktory napokon schvalil Kongres, kriticky vystupovali prave T. Jef-
ferson a J. Madison. Charta prvej centralnej banky nebola v roku 1811 obnovena, a Spo-
jené Staty tak ostali bez centrdlnej banky, ktora mala stabilizovat’ sukromny bankovy
systém.

Tato situacia netrvala dlho a uz pat rokov po skonceni Cinnosti prvej centralnej
banky, t. j. vroku 1816 zacala svoju ¢innost’ Druhéd banka Spojenych Statov (1816 —
1836), v ktorej charte znova ozili Hamiltonove myslienky, pravda, nie nadlho. Ani jej
licenciu po uplynuti dvadsiatich rokov neobnovili. P6vodna charta Druhej banky Spo-
jenych Statov stanovila, Ze jej kapital mal byt 35 milionov USD, z ktorych jednu piti-
nu mala upisat’ federalna vlada. Ugastinari mali zvolit’ 20 riaditelov banky a prezident
USA mal menovat’ pit’. Nova inStitiicia mala vydavat’ bankovky v denominéciach nie
menSich ako 5 USD, ktoré by vlada prijimala na zaplatenie dani; celkova hodnota ban-
koviek nemala prevysit' 35 milionov USA, teda kapital banky. Federalna vlada mala
dostat’ od banky nazad 1,5 miliona USD za udelenie licencie. Po vyprSani charty plat-
nej pre USA si banka zabezpecila nova chartu zo Stdtu Pennsylvénia (hoci jej sidlo
bolo vo Philadelphii) a pokratovala v podnikani ako Statna banka az do roku 1841,
ked’ musela ist’ do likvidacie (Apel, 2003).
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Podl'a J. Apela charta Druhej banky Spojenych Statov nebola obnovena pre poli-
ticku nedéveru vychodného finanéného kapitalu a pre poziadavky zapadnych farmarov
na zabezpedenie lacného veru. Boj o prediZenie charty Druhej banky Spojenych §ta-
tov, ktory sprevadzal ostry spor medzi prezidentom banky Nicholasom Biddlom a pre-
zidentom Andrewom Jacksonom (1829 — 1837), zosilnil nedéveru k centrdlnemu ban-
kovnictvu a Spojené Staty sa na dlhé desat’rocia stali suverénnym Stdtom bez centralne;j
banky. Vo svojej sprave zdovodnujucej veto (veto message) navrhu na obnovenie
charty Druhej banky prezident Jackson vyhlasil banku za netstavna a odstdil ju ako
nastroj, ktory dava finanéné vyhody a moc malej, nezodpovednej skupine bohatych
Pudi Zijacich vo vychodnych mestach a dokonca v cudzich $tatoch.”

Od 40. rokov 19. storocia az do zacCiatku 20. storocia v Spojenych Statoch na roz-
diel od vacsiny eurdpskych krajin neexistovala centrdlna banka. Nezavisly pokladnic-
ny systém federalnej vlady, ktory bol vytvoreny v roku 1846, bol v podstate iba néstro-
jom ministerstva financii sliZiacim na prijimanie penaznych prostriedkov a na usku-
tocnovanie platieb. Naliehava potreba finan¢nych prostriedkov pocas Obcianskej voj-
ny (1861 — 1865) viedla v roku 1864 k prijatiu Zakona o nairodnom bankovnictve (Na-
tional Banking Act) a k vytvoreniu Narodného bankového systému. Na zaklade tohto
systtmu mali ,,vidiecke banky* (country banks) drzat’ svoje rezervy vo vicSich ban-
kach, nazyvanych ,;rezervné mestské banky* (reserve city banks), ktoré zasa mali dr-
zat rezervy v ,centrdlnych rezervnych mestskych bankéch® (central reserve city

banks). Ministerstvo financii sa usilovalo o urit kontrolu ponuky penazi tym, Ze

20 pozadie sporov o druhu centralnu banku v USA zaujimavo opisuje Winston S. Churchill vo svojom historic-
kom diele Velké demokracie. PiSe, ze po urovnani sporov federalnej vlady s Juznou Karolinou ,,nasledoval spor
o Federalnu banku, ktorej licencia sa mala obnovit' v roku 1836. Narodni republikani, resp. whigovia, vedeni
Clayom, by jej udelenie najradsej presadili eSte pred prezidentskymi vol'bami roku 1832. Od Jacksona sa totiz uz
davno ocakavalo, Ze zaito¢i na moc bohatych v politike. Postavenie banky zretel'ne vypovedalo o ekonomickych
tlakoch, ktoré trapili americku republiku. *Bol to hospodarsky konflikt’, napisal Charles Beard, "ktory sa tvaril
ako konflikt regionalny; l'udia z pol'nohospodarskeho Zapadu museli platit’ vychodnym kapitalistom vysoké
uroky za peniaze, ktoré si od nich poziciavali na nakup pddy a neobozretne Spekulovali’. Tento problém sa stal
dolezitou predvolebnou témou. Jacksonov triumfalny navrat k moci znamenal v skuto€nosti hlasovanie proti
Bank of the United States (ide o Druht1 banku Spojenych Statov — J. 1.). Marne si banka za svojho poradcu vy-
brala Daniela Webstera (ktory mal povest’ najimpozantnejSieho re¢nika v Senate — J. 1.). Jackson jej prezidentovi
(J. Biddleovi —J. I.) oznamil: *Vasu banku nemam rad rovnako ako vsetky ostatné finan¢né ustavy, ale od chvile,
ked’ som ¢ital historiu skandélu okolo South Sea Bubble (bubliny Juhopacifickej spolo¢nosti) mam z bank vy-
sloveny 'strach’. Odmietol suhlasit’ so schvalenim zakona o obnoveni licencie a bez toho, aby pockal do roku
1836 na prirodzeny zanik banky, rozhodol sa z nej s okamzitou platnost'ou stiahnut’ vSetky Statne vklady a ne-
chat’ ich rozoslat’ lokalnym finanénym instituciam po celej krajine. Ked’ potom licencia skuto¢ne vyprsala, nikdy
ju uz neobnovili a v Spojenych $tatoch takmer tridsat’ rokov neexistoval centralizovany bankovy systém. Unia
zapadnych a juzanskych politikov sa tak pomstila Severu®. (Churchill, 2006).
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zvacSovalo alebo zmenSovalo fondy, ktoré drzalo ako vklady v centralnych rezervnych
mestskych bankach. Na zaklade Zakona o narodnom bankovnictve ministerstvo finan-
cii tiez poskytovalo koncesie narodnym bankéam, t. j. bankam s federdlnou pdsobnos-
tou. Roku 1880 viac ako 2 000 narodnych bank vydavalo bankovky, v roku 1905 ich
bolo viac ako 56 000.

Viaceré finan¢né otrasy vrcholiace v roku 1907 bankovou krizou, ktord donutila
243 bank (vratane 31 narodnych) suspendovat’ svoje platby, znova ozivili navrhy na
vytvorenie centralnej banky. Aj ked’ tito bankovu paniku dostali pod kontrolu akcie
skupiny obchodnych bank vedenych J. Pierpontom Morganom, Kongres vytvoril Na-
rodni monetarnu komisiu, ktord mala mandat navrhniit’ zmeny v uz existujicom ban-
kovom systéme.”’

Povodny legislativny rdmec Federalneho rezervného systému sa zakladal na
dvoch starych americkych principoch: neddvere v centralizovani moc a rozpornom
pristupe k vytvaraniu novych vladnych institicii na rieSenie nedostatkov sukromného
trhového systému. Po niekol’kych rokoch $tudia navrhov predlozenych komisiou a inymi
autoritami Kongres prijal 23. decembra 1913 Zéakon o Federalnej rezerve, ktory zahft-
nal obidva spominané principy, ato vytvorenie regionalneho systému centralnych
bank kontrolovanych tak sikromnym podnikatel'skym sektorom, ako aj federalnou
vladou. Vytvorenie jednej centralnej banky, ktoré sa navrhovalo v Aldrichovom plane
zroku 1912 (nazvanom podl'a republikdnskeho senatora zo $tatu Rhode Island), bolo
predmetom diskusie aj v prezidentskych vol'bach v roku 1912, kde tento navrh nezis-
kal podporu.” Podla prijatého navrhu vlastnikom oblastnych Federalnych rezervnych
bank mali byt sikromné obchodné banky, pricom Washington a Federalne rezervné
banky mali spolo¢ne spravovat’ menovy systém tak, aby sa vyhol finan¢nym krizam,

ktoré by viedli ku kolapsu sukromnych obchodnych bank. Na rozdiel od ,,starej*

I Vytvorenie Néarodnej monetarnej komisie, zloZenej z obidvoch kongresovych stran, obsahoval Aldrichov-
Vreelandov zédkon (Aldrich — Vreeland Act) z maja 1908. Komisia navrhla vytvorenie Néarodnej rezervnej aso-
ciacie s 15 lokalne kontrolovanymi pobockami, ktoré by ,,zabezpecovali pruzni emisiu bankoviek zaloZzent na
zlate a cennych papieroch” (Hester, 2008). Tento navrh nebol uzakoneny, podobne ako d’al$i navrh na zriadenie
centralnej banky s asi 20 pobockami, ktoré by kontroloval centralizovany Federalny rezervny trad zlozeny hlav-
ne z komer¢nych bankarov. V diskusii, ktora predchadzala prijatiu Zakona o Federalnej rezerve, bola dominan-
cia komerénych bankarov odmietnuta v prospech tiradu, ktory mal pat’ ¢lenov menovanych prezidentom a dvoch
ex officio ¢lenov — ministra financii a kontrolora obeziva (Comptroller of the Currency). Zlozenie tradu a jeho
vzt'ah k federalnym rezervnym bankam sa podstatne zmenili v roku 1935.

Vo voIbach kandidovali demokrat W. Wilson, ktory bol zvoleny za prezidenta, a republikan W. H. Taft.
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nemeckej Spolkovej banky a Eurdpskej centralnej banky, ktoré boli zriadené, aby vy-
konévali menovu politiku s primarnym cielom udrzat’ cenovu stabilitu, Federalny re-
zervny systém bol vytvoreny, aby zabranil bankovym panikdam. Pri svojom vzniku
teda FRS nesledoval ako jeden zo svojich cielov ,,cenovu stabilitu®.

FRS sa skladal (a aj v sti€asnosti sa skladd) z 12 Federalnych rezervnych bank
(New York, Atlanta, Boston, Chicago, Cleveland, Dallas, Kansas City, Minneapolis,
Philadelphia, Richmond, San Francisco, St. Louis) koordinovanych Federalnym re-
zervnym vyborom vo Washingtone, D. C. Zakon o Federalnej rezerve stanovil, ze
vSetky narodné banky sa stant ¢lenmi nového systému a ucastinarmi Federdlnych re-
zervnych bank.

Vzhl'adom na to, Ze rezervy boli koncentrované v 12 Federdlnych rezervnych
bankach, zdkon podstatne obmedzil povinné rezervy v narodnych bankach. Prvy FRB
bol zriadeny 10. augusta 1914 a systém bol otvoreny pre bankové operacie 16. novem-

bra 1914.

4.2. Zaciatky FRS: hl’adanie optimalnej organizac¢nej Struktiry

Na zaklade zdkona z roku 1913 bol FRB vylu¢ne verejnou institiiciou, nie vSak
nezavislou od vlady. Minister financii bol napriklad ex-officio predsedom Vyboru,
zatial' ¢o jeden z piatich ¢lenov vymenovanych prezidentom bol designovany za gu-
vernéra FRB. Opacne to bolo s oblastnymi Federalnymi rezervnymi bankami, ktoré
neboli verejnymi inStitaciami, v kazdej oblasti ich totiz vlastnili ¢lenské (narodné)
banky (t. j. stkromné obchodné banky). Zakon stanovil, Ze zaleZitosti kazdej Federal-
nej rezervnej banky spravuje vybor skladajuci sa z deviatich riaditel'ov — Siestich zvo-
lenych ¢lenskymi (narodnymi) bankami a troch vymenovanych Federalnym rezervnym
vyborom vo Washingtone, D. C. Kazdéa z 12 oblastnych Federdlnych rezervnych bank
mala pravomoc uskutociiovat’ operacie na volnom trhu, reeskontovat’ cenné papiere
z Clenskych bank a — po preskimani a stihlase Federalneho rezervného uradu — stano-
vit’ diskontnt sadzbu.

Prvé roky existencie FRS sa vyznacovali bojom o rozdelenie moci medzi Fede-

ralnymi rezervnymi bankami a FRB, priCom tieto banky pomerne rychlo ziskali zna¢ny
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stupett nezavislosti od FRB, ktory trval na rozdeleni prdvomoci definovanych zéko-
nom o centralnej banke. Federdlne rezervné banky zacali dokonca vytvarat’ administra-
tivnu Struktiru, ktord nezodpovedala Zakonu o Federalnej rezerve z roku 1913. Litere
tohto zakona nezodpovedalo ani to, Ze kazda Federalna rezervna banka menovala ve-
daceho vykonného uradnika s titulom ,,guvernér Federalnej rezervnej banky*. Tychto
12 guvernérov potom vytvorilo dolezitu administrativnu jednotku (vybor), tzv. Konfe-
renciu guvernérov Federdlnych rezervnych bank. Tento vybor superil s Federalnym
rezervnym uradom o kontrolu operécii systému, pri€om rychlo ziskal vyznamnua ulohu
aj pri rozhodovani o Struktire a funkcidch FRS.

Od samého zaciatku kazda Federalna banka nakupovala na svoj ucet Statne ob-
ligacie a bankové akcepty. Tieto decentralizované operacie na vol'nom trhu vsak sluzili
viac ako zdroj prijmov nez ako nastroj na kontrolu ponuky penazi v kazdej oblasti Fe-
derélnej rezervy. Zmeny diskontnej sadzby, ktoré musel schval'ovat’ FRB vo Washing-
tone, boli hlavnym nastrojom ovplyviiujicim dostupnost’ uveru. Tento systém vSak
v praxi fungoval tak, ze diskontné sadzby sa odliSovali od jednej oblasti Federalnej
rezervy k druhej. Na zaciatku 20. rokov 20. storo¢ia Benjamin Strong, vplyvny guver-
nér Federalnej rezervnej banky New York, tvrdil, Ze operacie na vol'nom trhu by sa
mohli vyuzivat’ na stabilizaciu ekonomiky, museli by sa vSak koordinovat’ medzi ob-
lastnymi Federalnymi rezervnymi bankami pri rozhodujucej ulohe Federalnej rezerv-
nej banky New York.” To viedlo k tomu, Ze v roku 1923 sa vytvoril Vybor pre inves-
tovanie na volnom trhu (Open Market Investment Committee — OMIC), zloZzeny
z guvernérov Federalnych rezervnych bank New York, Boston, Philadelphia, Cleve-
land a Chicago. Guvernéri zvySnych siedmich Federalnych rezervnych bank a ¢lenovia

FRB vo Washingtone boli zneho teda vylaceni. Tento vybor, vedeny samotnym

» Strong mal pomerne jasnii predstavu o tom, ako funguju operacie na volnom trhu. Analyzoval tieZ menovi
politiku a dokazoval, ze reStriktivinu menovu politiku by mali vzdy uviest’ predaje na vol'nom trhu nasledované
zvySenim diskontnej sadzby. Tu je pravdepodobne povod chéapania vypozi€iek ¢lenskych bank a nominalnych
urokovych sadzieb ako indikdtorov menovej politiky. Nastrojmi menovej politiky sa tak stali operacie na vol-
nom trhu a diskontna sadzba. Pravda, bol tu pomerne zavazny problém, pretoze navrhy na zmenu diskontnych
sadzieb, ktoré pozadovali Federalne rezervné banky, vyzadovali stihlas FRB. To zrejme mdze vysvetlovat, pre-
¢o Strong daval prednost’ tomu, aby sa zacinalo s operaciami na vol'nom trhu. Strong si uvedomoval, Ze menova
politika ovplyviiuje ceny, odmietol vsak, aby sa nejako legislativne stanovil ciel' v podobe kvantitativnej Grovne
cien (targeting of prices). Jeho analyza vSak nebola plna, pretoze nezahfiiala pripad, ked’ banky nie st istymi
vypoziciavateI'mi od Federalnej rezervy. Strong zomrel v roku 1928, teda predtym, ako takéto okolnosti vznikli
(Hester, 2008).
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Strongom, vSak nemal vylu¢nti pravomoc schvalovat’ operacie na vol'nom trhu oblas-
tnych rezervnych bank. Federalna rezervna banka New York jednoducho uskuto¢iiova-
la tieto operacie pre vSetky Federalne rezervné banky, teda aj pre seba.

V roku 1930 sa pomer sil medzi piatimi velkymi Federalnymi rezervnymi ban-
kami a Washingtonom zmenil. OMIC bol nahradeny Konferenciou pre politiku na
vol'nom trhu (Open Market Policy Conference — OMPC) zloZenou z guvernérov vset-
kych 12 Federalnych rezervnych bank a ¢lenov FRB. Zaciatkom 30. rokov FRB spolu
s ministerstvom financii argumentovali v prospech proticyklickych opatreni na vol-
nom trhu, ktoré sa mali vyuZivat pri zhorSovani ekonomickej situdcie. Az do marca
1933, ked’ vrcholila Velka depresia a ked” sa ujala moci Rooseveltova administrativa
spolu s demokratickym Kongresom, sa vSak neuskutocnili ziadne vyznamnejSie zmeny
v organizacii a v operachom mechanizme FRS. To, prirodzene, napomahalo d’alSiemu
zhorSovaniu ekonomickej situdcie a Spojené Staty sa stali jednou z vyspelych krajin
najviac postihnutych Velkou depresiou.

Nové politicke sily, ktoré sa v roku 1933 dostali k moci, presadili viaceré dole-
zité zmeny v bankovnictve vSeobecne a vo Federdlnom rezervnom systéme osobitne.
ISlo o tieto hlavné zmeny:

a) Na zaklade Bankového zédkona (Banking Act), z roku 1933:
e Na poistenie bankovych vkladov sa k 1. jalu vytvorila Federalna korporacia na
poistenie vkladov (Federal Deposit Insurance Corporation — FDIC). VSsetky
banky, ktoré su sucastou FRS, musia mat’ svoje vklady poistené v FDIC.

b) Na zaklade Bankového zakona z roku 1933:

e Nazov Federdlny rezervny vybor sa zmenil na Vybor guvernérov Federalneho
rezervného systému (Board of Governors of the Federal Reserve System) zlo-
zeny zo siedmich ¢lenov, ktori maju titul guvernér a mozu vykondvat’ svoju
funkciu maximalne 14 rokov. Ak je guvernér raz menovany, nemoze ho prezi-
dent prepustit. Jeden z guvernérov vyboru je menovany a ustanoveny za pred-
sedu Vyboru guvernérov na Stvorro¢né obdobie, ktoré sa méze predlzovat’, po-
kial’ nevyprsi jeho celé funkéné obdobie ako reguldrneho ¢lena vyboru, Minis-
ter financii a Kontrolor obeZiva uz nemoézu byt’ ¢lenmi vyboru a nemo6Zzu sa ani

zucCastiovat’ na jeho zasadaniach.
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o Konferencia pre politiku na vol'nom trhu sa na zdklade Bankového zakona z ro-
ku 1933 premenovala na Federalny vybor pre vol'ny trh (Federal Open Market
Committee — FOMC), ktory sa stal najddlezitejSou zloZzkou FRS pri formovani
menovej politiky.

e Oblastné Federdlne rezervné banky stratili prdvomoc nakupovat’ a predavat
Statne cenné papiere s vynimkou explicitného povolenia FOMC. Odvtedy iba
Federalna rezervna banka New York je poverena FOMC vykonavat’ v jeho me-

ne operacie na vol'nom trhu.

V stcasnosti ma Federalny rezervny systém tato Struktiru:

Vybor guvernérov;

Dvanast’ Federalnych rezervnych bank s 25 pobo¢kami.**

Federalny vybor pre volny trh
Clenské (narodné) banky

Do FRS sa d’alej zahfiaja tri poradné organy — Federalna poradna rada (Fede-
ral Advisory Council, zal. 1913), Poradné rada klientov bank (Consumer Advisory
Board, zal. 1976) a Poradna rada sporitel'ni (Thrift Institutions Advisory Council, zal.
1980).

Za hlavné zlozky FRS mozno pokladat’ Vybor guvernérov, Federalny vybor pre

volny trh a Federéalne rezervné banky.

4.2.1. Vybor guvernérov

Strategickym centrom FRS je sedemclenny Vybor guvernérov (predtym Fede-
ralny rezervny vybor), ktorého kazdy ¢len musi pochddzat’ z inej Federalnej rezervnej
oblasti. Ako sme uz uviedli, ¢lenovia vyboru si menovani prezidentom a schvaleni
Kongresom na jedno Strnastrocné obdobie, pricom sa uplatiiuje tzv. rotaény princip

tak, aby sa kazdé dva roky jeden €len vyboru vymenil, ¢im sa zabezpecuje tak kontinuita,

# Kazd4 Federalna rezervna banka pdsobi v jednej oblasti zahffiajucej niekolko tatov alebo &asti §tatov Unie.
V oblasti ¢. 1 napriklad pdsobi Federalna rezervna banka Boston, v oblasti ¢. 2 Federalna rezervna banka New
York a v poslednej oblasti ¢. 12 Federalna rezervna banka San Francisco. Na Cele kazdej Federalnej rezervnej
banky je Vybor riaditel'ov (Board of Directors), ktory ma 9 ¢lenov. Vybor riaditel'ov kazdej rezervnej banky voli
prezidenta. Osobitné postavenie ma Federalna rezervna banka New York, ktora ako jedina uskutociuje aj devi-
zové intervencie (The Federal Reserve System, 1939).
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ako aj zmena. Clen vyboru mozZe vykonavat' svoju funkciu aj dlhsie ako 14 rokov, ak
bol znovu menovany (reappointed) po svojom prvom menovani, ktorym sa iba dovrsi-
lo neukoncéené funkcné obdobie Clena, ktory rezignoval, alebo zomrel. Rekordérom
v dizke ¢lenstva vo Vybore guvernérov sa stal Alan Greenspan (Muchova — Tancoso-
va, 2004), ktory bol prvykrat menovany za ¢lena Vyboru guvernérov v roku 1987, aby
dovfsil neukonené funkéné obdobie konciace v roku 1992. A. Greenspan bol potom
znova menovany za Clena vyboru vroku 1992 na obdobie konciace v roku 2006.
Funkciu predsedu Vyboru guvernérov A. Greenspan vykonaval v rokoch 1987 — 2006
(Goodfriend, 2007).

K hlavnym uloham Vyboru guvernérov patri formovanie menovej politiky, sta-
novenie zékladnej vysky diskontnej sadzby a sadzieb povinnych minimalnych rezerv,
stanovenie pravidiel dohl'adu Clenskych bank a niektoré d’alSie tilohy. Prestiz Federal-
neho rezervného systému podla niektorych menovych expertov zvysil Alan Green-
span, ktory sa pocas svojej ¢innosti vo FRS zasluzil o modernizaciu menovej politiky
v USA. Pod jeho vedenim menova politika FRS reagovala na viaceré negativne Soky -
napriklad burzovy krach v roku 1987, menové krizy v 90. rokoch minulého storocia (4zij-
ska a ruskd menova kriza, latinskoamerické menové krizy), ktoré¢ mali charakter naka-
zy (contagion),” a teroristicky utok v roku 2001. Pravda, ani A. Greenspan nebol ne-

omylny a nevyhol sa chybam, ktoré sa ¢oraz viac pripominaja po vydani jeho pamiti.*

» Fenomén nakazy sa chape ako situdcia, pri ktorej menové kriza v jednej krajiny zvysuje pravdepodobnost
menovej krizy v dalSej krajine (Knoop, 2008). Svedkami podobného procesu sme napokon aj v sucasnosti, ked’
sa dosledky hypotekarnej krizy v USA prenésaju do Eurdpy.

26 Greenspanova povest’ vel'mi utrpela pogas globalnej finanénej krizy, ked viaceri experti poukazuju na to, 7e
podobne ako terajsi minister financii USA H. Paulson aj Greenspan v Kongrese ¢asto argumentoval proti zave-
deniu akejkol'vek kontroly nad tzv. CDS (credit default swaps), ktoré sluzili na zaistenie cennych papierov pod-
lozenych hypotékami. Ukazalo sa vsak, ze CDS nemaju ni¢ spolo¢né s poistenim. Uvolnena lavina krachujucich
hypoték a na ne viazanych toxickych cennych papierov poistenych CDS sa ruti do tidolia skazy a katastrofy.
Renomované finan¢né institacie (napr. American International Group — AIG) neboli zrazu schopné poskytnut’
nahradu klientom zaistenym svojimi CDS. Pritom AIG bola skveld poistovia s vynimkou oddelenia $pecializo-
vaného na CDS, ktoré katastrofu sposobilo. Vlada musela AIG zachranit’ p6zi¢kou 85 miliard USD. CDS sa stal
v poslednych 10 rokoch nesmierne popularny. Nominalna hodnota CDS kontraktov sa od roku 2001 kazdy rok
zdvojnéasobovala a koncom roku 2007 dosiahla zavratni sumu 681 biliéna dolarov, ¢o predstavuje HDP celého
sveta za ostatny rok. Poznamka: Swap predstavuje dohodu medzi dvoma stranami na vymenu dvoch odlisnych
foriem platobnych dlhopisov. Rozlisuju sa dva zakladné typy swapov: 1. Grokové swapy a 2. menové swapy. Pri
urokovom swape vymena zahfna platby denominované v tej istej mene, zatial’ ¢o pri menovom swape vymena
zahtha dve rozne meny (Pilbeam, 2006).
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4.2.2. Federdlne rezervné banky

Federalny rezervny systém nemad jednu centrdlnu banku (ako je ECB v pripade
Eurosystému), ktora by bola jadrom celého systému. FRS — tak ako to zodpoveda uz
jeho nazvu — je skutocne systémom, ktorého dolezitou sucastou si Federalne rezervné
banky posobiace v jednotlivych oblastiach USA. Spominali sme uz, Ze tieto banky st
ucastinnymi spolo¢nostami vo vlastnictve c¢lenskych (narodnych) béank. Prijimaja
vklady od d’alSich bank, poskytuji im tvery, emituja bankovky, zabezpecuji medzi-
bankovy kliring a spravuju §tatny dlh. Majt pravo stanovit’ diskontni sadzbu odlisnt
od inych rezervnych bank, resp. od zdkladnej vysky stanovenej Vyborom guvernérov,
toto pravo vSak nevyuzivaju a postupuju jednotne.

Federalne rezervné banky dosahuji zna¢né zisky a maji narok na dividentu vo
vyske 6 %, ako aj na podiel na tzv. razobnom (seigniorage). Spominali sme, Ze osobit-
né postavenie ma Federdlna rezervna banka New York, ktora pod vedenim FOMC od
roku 1935 uskutociiuje v rdmci Federalneho rezervného systému vsetky operacie na
volnom trhu. Aktiva ziskané z tychto operacii sa drzia na Giéte nazvanom Ucet systé-
mu volného trhu (System Open Market Account — SOMA). Tieto aktiva vratane uro-
kovych prijmov sa pridel'uju kazdej z 12 Federalnych rezervnych bank podla jej po-
dielu na hodnote emitovanych bankoviek.”’

Na zaklade aloka¢nej formuly pouzivanej vo FRS sa odhaduje, Ze Federalna re-
zervnd banka New York ma narok na 39 % celkovej sumy SOMA bilancii zloZenych
predovsetkym z cennych papierov vlady USA a federdlnych agentur. Toto usporiada-
nie zabezpecuje, Ze vSetky opericie na volnom trhu su centralizované, zaroven vSak
tento systém umoziiuje, aby kazda oblastnd Federdlna rezervna banka sa podiel’ala na
urokoch ziskanych z aktiv odvodenych z tychto operacii (tzv. seigniorage income —

déchodok z razobného).

4.2.3. Federdlny vybor pre vol’ny trh

NajdolezitejSou zlozkou FRS pri formovani menovej politiky je Federalny vy-

bor pre volny trh, ktoré¢ho ¢lenmi st siedmi ¢lenovia Vyboru guvernérov (vratane

7 Vzorec pre rozdelovanie urokovych prijmov v ramci Eurosystému sa odliuje v tom, Ze vychadza z podielu
jednotlivych narodnych centralnych bank na kapitali splatenom Eurdpskej centralnej banke.
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predsedu vyboru, ktory je zaroven predsedom FOMC), prezident Federalnej rezervne;j
banky New York (ktory je tiezZ podpredsedom vyboru) a prezidenti Styroch d’alSich
Federalnych rezervnych bank, ktori rotujii na jednoro¢nej baze. Prezidenti Federalnych
rezervnych bank Cleveland a Chicago sa v ¢lenstve vo FOMC vzajomne striedaju
a kazdy z prezidentov d’alSich 9 Federdlnych rezervnych bank sa stava lenom FOMC
raz za tri roky. VSetci prezidenti Federdlnych rezervnych bank sa z(c¢astiiuji na disku-
siach vyboru, ale iba pét’ z nich ma pravo hlasovat’. Rozhodnutia sa prijimaju jednodu-
chou vécsinou, pricom kazdy ¢len ma jeden hlas. V pripade rovnosti hlasov ma pred-
seda aj rozhodujuci hlas. Aj ked’ ¢lenovia vykonnej moci federalnej vlady sa nezicas-
tiuju na zasadnutiach FOMC, existuju pravidelné regularne informa¢né kontakty pred-
sedu a d’alSich ¢lenov Vyboru guvernérov FRS na jednej strane s ministrom financii
a predsedom Rady ekonomickych poradcov prezidenta na druhej strane, pri ktorych si
vymieniaji nazory na makroekonomicke otazky a diskutujii o menove;j a fiSkalnej politike.

Na ilustraciu uvadzame zloZzenie FOMC v roku 2002 (Box 1).

Box 1
ZloZenie Federalneho vyboru pre vol’ny trh (januar 2002)

V januari 2002 sa FOMC skladal z tychto 12 hlasujacich ¢lenov:™
Alan Greenspan, Vybor guvernérov, predseda
William J. McDonough, prezident, Federalna rezervna banka New York, podpredseda
Susan Schmidt Bies, Vybor guvernérov
Roger W. Ferguson, Vybor guvernérov
Edward M. Gramlich, Vybor guvernérov
Jerry L. Jordan, prezident, Federalna rezervna banka, Cleveland
Robert D. McFeer, prezident, Federalna rezervna banka, Dallas
Mark W. Olson, Vybor guvernérov
Anthony M. Santomero, prezident, Federalna rezervna banka, Philadelphia
Gry H. Stern, prezident Federalnej rezervnej banky, Minneapolis
Donald Kohn (menovanie predlozené Senatu v maji 2002), Vybor guvernérov

Ben Bernanke (menovanie predlozené Senatu v maji), Vybor guvernérov

Pramei: Apel, E. (2003): Central Banking Systems Compared.

2 K, rotujiicim® &lenom v tomto pripade patrili McFeer (Dallas), Santomero (Philadelphia), Stern (Minneapolis)
a Jordan (Cleveland), ktory sa strieda s prezidentom Federalnej rezervnej banky Chicago. Ben Bernanke, ktory
v roku 2006 vystriedal vo funkcii predsedu Vyboru guvernérov A. Greenspana, je zaroven su¢asnym predsedom FOMC.
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Federalny vybor pre vol'ny trh uskuto¢iiuje operacie na volnom trhu s cennymi
papiermi federalnej vlady a vladnych agentar a koordinuje devizové operacie. Opera-
cie na volnom trhu sa uskuto¢iiujii najmé prostrednictvom Federalnej rezervnej banky
New York, na ktort pripada 90 % emisie peniazi.

Je zaujimavé, ze operacie na volnom trhu, ktoré su hlavnym néastrojom menovej
politiky Fed-u, boli vlastne objavené ndhodne v 20. rokoch minulého storocia. Eko-
nomicky pokles po prvej svetovej vojne viedol k tomu, Ze niektorym oblastnym Fede-
ralnym rezervnym bankdm (osobitne v polnohospodarskych oblastiach) hrozil nedos-
tatok penaznych prostriedkov na norméalne poskytovanie uveru ¢lenskym bankam, kto-
ré surne potrebovali prostriedky na krytie svojich vydavkov. Preto zacali Federalne
rezervné banky nakupovat’ vladne cenné papiere na volnom trhu, aby tak zvysili svoje
zdroje na poskytovanie uverov. Ukazalo sa, ze takto mozno pomerne u¢inne ovplyv-
novat’ podmienky na uverovom trhu. Na zéklade tychto praktickych poznatkov sa na-
kup a predaj vladnych cennych papierov stal dolezitym stabilizaénym néstrojom me-
novej politiky FRS. Neskor sa tieto operacie centralizovali vo Federdlnej rezervne;j
banke New York a za¢iatkom 30. rokov vznikol FOMC (Cecchetti - O Sullivan, 2003).

Takto vznikli kI'i€ové prvky menovej politiky, ktoré sa vyuzivaji aj v stiasnosti.

4.3. Vel’ka depresia

Dolezitym medznikom vo vyvoji amerického centralneho bankovnictva sa stali
30. roky minulého storocia, osobitne Vel'ka depresia, ktord odhalila mnohé nedostatky
tak v Struktare FRS, ako aj v menovej politike Fed-u.

Uz v roku 1928 sa rozvinula nebyvala Spekuldcia na burze cennych papierov
(sprevadzand rychlym rastom priemyselnej vyroby trvajucim az do jula 1929), na ¢o
Federalna rezerva reagovala zvySenim diskontnej sadzby. Tento rast pokracoval a dis-

kontna sadzba dosiahla v oktobri 1929 az 6 %, ked’ doSlo k historickému krachu na

newyorskej burze cennych papierov.”’ Federalna rezerva, vedena newyorskou Federalnou

¥ Tento krach ohlasil nielen nastup najhlb3ej a najnicivejsej ekonomickej depresie v dejinach, ale bol zarovei
predzvestou definitivneho krachu zlatého Standardu, o obnovu ktorého sa usilovali predstavitelia anglického
a amerického centralneho bankovnictva. V roku 1927 vyvinula napriklad Federalna rezerva usilie, aby zniZzenim
diskontnej sadzby pomohla Spojenému kralovstvu udrzat’ predaje zlata pri predvojnovom kurze libry. Guvernér
FRB New York B. Strong a guvernér Anglickej banky Montagu Norman sa snazili obnovit’ zlaty Standard, od
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rezervnou bankou zaplnila peniazny trh hotovostou, ¢o jej umoznili robustné nakupy
vladnych cennych papierov. Vypozi€ky ¢lenskych bank prostrednictvom tzv. diskont-
ného okienka (discount window) sa napriek tomu znizili z viac ako jednej miliardy $
v juni 1929 na 632 miliénov $ v decembri 1929 a 271 milidénov $ v juni 1930. Rychlo
sa znizovali diskontné sadzby Federalnych rezervnych bank; newyorska napriklad zni-
zila svoju diskontn(l sadzbu zo 6 % v oktdbri 1929 na 2,5 % v jani 1930. Akciovy in-
dex Standard and Poor sa sice zacinal stabilizovat, ale index priemyselnej vyroby po-
kracoval v poklese a (€o bolo osobitne znepokojujice) znaéne sa znizil aj index vel-
koobchodnych cien.

V polovici roku 1930 Federalne rezervné banky prudko znizili svoje nakupy
vladnych cennych papierov, lebo boli presvedcené, Ze menova politika je dostatocne
expanzivna. Viaceri kritici vtedajSej menovej politiky sa nazdavaja, ze rezervné banky
mali (pri boji so zhorSenim konjunktiry) pokracovat v ndkupe cennych papierov
a d’alej dodavat na trh likviditu.”® Su vsak aj opacné nazory, ktoré argumentuji tym,
ze rychla expanzia rezerv a vkladov v Clenskych bankach, ku ktorej doslo koncom 30.
rokov, mala iba maly efekt na redlnu ekonomicku ¢innost’. Z toho potom analogicky
usudzuju, Ze aj keby sa stimula¢né operacie na vol'nom trhu uskuto¢nili v prvej polo-
vici 30. rokov, neprinieslo by to vyznamnejsi efekt. Ked’Zze sa vSak tieto operacie
v uvedenom obdobi neuskutocnili, tazko ex post uvazovat’, aké by boli ich dosledky.
Pontka sa napriklad myslienka, Ze pokraCovanie v ndkupoch cennych papierov by
konjunktirnu situdciu nezhorsilo a prinieslo by aspon ur€ity pozitivny efekt. Pri iva-
hach o moznostiach menovej politiky Federalnej rezervy v 30. rokoch treba brat’ zrej-
me do uvahy aj d’alSie faktory — katastrofalnu situaciu svetového obchodu (ktora vylu-
covala, aby USA zvysili svoj vyvoz) a najmé deflaciu, ktora zhorSovala konjunktirnu
situaciu a oslabovala u¢innost’ menovej politiky. Neprekvapuje, ze nazory kl'aicovych

inStitucii zodpovednych v USA za menovl politiku sa vtedy rozchadzali. Zatial' ¢o

ktorého ocakavali obnovenie poriadku v medzinarodnych financiach. Uz v roku 1925 newyorska FRB poskytla
Anglickej banke zlaty Gver v sume 200 miliénov $ a pokusala sa udrzat v New Yorku nizke urokové sadzby na
podobnej Grovni, ako boli v Londyne. Vel'ka Britdnia v roku 1925 revalvovala libru o 10 %, ¢o malo ni¢ivé eko-
nomické dosledky.

3% Tak mimochodom, Federalna rezerva zacala postupovat’ aj v roku 2007, ¢im sa usilovala &elit’ vaznej hypote-
kérnej krize.
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Federalna rezervna banka New York chcela pokracovat’ v predajoch na vol'nom trhu,
OPMC bola proti tomu, a tak sa urobilo veI'mi malo.

Britské opustenie zlatého Standardu (21. septembra 1931) viedlo k rozsiahlemu
stahovaniu zlata a obeZiva zo Spojenych Statov, ktoré bolo spociatku scasti kompen-
zovan¢ nakupmi zmeniek a zvySenymi vypozi¢kami prostrednictvom diskontného okien-
ka, pravda, za podstatne vysSie urokové sadzby, ¢o napokon zodpovedalo spominanym
Bagehotovym odporaéaniam (1873). Uvery Federalnych rezervnych bank vsak klesli
z 2,2 miliardy $ v oktobri 1931 na 1,6 miliardy v marci 1932. V tomto obdobi sa zvy-
Soval pocet bankovych upadkov, rychlo klesala ekonomicka aktivita a pokracoval po-
kles cien, ¢im sa ekonomika dostavala do defla¢nej pasce. Vo februari 1932 Federalne
rezervné banky zacali uskuto¢iiovat’ robustné ndkupy vladnych cennych papierov, kto-
ré viac ako kompenzovali pokracujuce straty zlata a umoznili, aby vypozicky clen-
skych bank klesli do augusta 1952 asi 0 50 %. Diskontné sadzby vo Federalnych re-
zervnych bankdch New York a Chicago sa znizili na 2,5 % v jani 1932, ale vSetky
ostatné banky udrzovali svoje sadzby na trovni 3,5 % az do ,,prdzdnin* narodného
bankovnictva (national banking “holiday*), ktoré zacali 6. marca 1933, ked’ prezident
Roosevelt zavrel vSetky banky.

Ide o mimoriadne vyznamnu etapu nielen vo vyvoji amerického hospodarstva,
ale aj d’alSich stranok americkej spolo¢nosti, ktord je zndma ako New Deal (Novy tdel).
Je prirodzené, Ze New Deal sa stal predmetom zaujmu mnohych historikov — vratane
tych, ktori sa zaoberaju hospodarskymi dejinami. Jednym z najvyznamne;jSich je pro-
fesor Harold Underwood Faulkner, ktory opisuje dramatické udalosti v roku 1933 vo
svojej Americkej ekonomicke;j historii takto:

Ked sa Franklin D. Roosevelt stal 4. marca 1933 32. prezidentom Spojenych
Statov v celej krajine prevladal obrovsky pesimizmus. Zdalo sa, ze nevidany kolaps,
ktory zasiahol vSetky zloZky americkej ekonomiky, nema vychodisko. Osobitne zne-
pokojujuci bol rozklad Giverovej a bankovej infrastruktiry. Viac ako 1 400 bank v roku
1932 skrachovalo a situdcia sa zaCiatkom roku 1933 d’alej zhorSovala. Tento proces
vyvrcholil 14. februéra, ked’ boli zavreté veduce banky v Detroite a Stait Michigan vy-
hlasil osemdiové bankové moratorium. Rychlo nasledovali d’alSie Staty a k 2. marcu

uz bolo v 21 Statoch a obvode Columbia (D. C.) vyhlasen¢ alebo moratorium, alebo
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banky fungovali na zdklade osobitnej reguldcie. V deii Rooseveltovej inauguracie New
York a Illinois vyhlésili bankové prazdniny a v najvacsich financnych centrach krajiny
prestali fungovat’ burzy cennych papierov a komoditné burzy.

F. D. Roosevelt, ktory svoje predstavy a plany ako prekonat’ ekonomicka dep-
resiu formuloval pocas prezidentskej kampane iba vel'mi vSeobecne, zacal po svojom
nastupeni do tradu prezidenta konat’ s nevidanou rychlostou. Okamzite zvolal Kon-
gres na osobitné zasadanie a 6. marca vyhlasil celonarodné bankové maratorium a dal
embargo na vyzdvihovanie a prepravu zlata. Ked’ sa Kongres 9. marca stretol, prijal
Zékon o nidzovom bankovnictve (The Emergency Banking Act), ktory potvrdil vyhla-
senie prezidenta a dal mu osobitné pravomoci regulovat’ transakcie v oblasti uveru,
obeziva, zlata, striebra a deviz. Splnomocnil tiez ministra financii, aby poZadoval ulo-
zenie vSetkého zlata a zlatych certifikatov v bankéch a poveril Kontrolora obeziva, aby
menoval pre kazdi narodnu banku v tazkostiach spravcu, ktory mal zabezpecit’ reor-
ganizaciu takych bank. Zakon tiez prikazoval, aby narodné a Statne banky, ktoré boli
¢lenmi Federalneho rezervného systému a boli hodnotené ako zdravé, mohli dostat’
licenciu a byt’ znova otvorené. Mnohé znovuotvorené banky ziskali kapitdlové injekcie
tak, Zze mohli predavat’ prioritné akcie Korporacii pre finanént rekonstrukciu (Recon-
struction Finance Corporation). Slept ulicku, do ktorej sa dostalo poskytovanie uveru,
poméhalo prekonat’ aj rozSirenie pravomoci Federdlnych rezervnych bank vydavat
bankovky. Bankové moratérium oficidlne skoncilo 13. marca 1933, ked’ sa znova ot-
vorili banky, ktoré¢ dostali licenciu (Faulkner, 1960).

Velka depresia jasne odhalila Gplnu neefektivnost’ Federalneho rezervného sys-
tému, ktory bol bezmocny pred totalnym kolapsom bankovnictva a zlyhal aj pri svo-
jich opatrnych pokusoch o stabilizdciu ekonomiky. Federdlna rezerva i cely bankovy
systétm sa museli zasadne reStrukturalizovat” a upevnit. Prvym krokom k tomu boli
zékony o bankovnictve z rokov 1933 a 1935, na ktoré sme poukazali v predchadzaju-
cej Casti. Hlboké reStrukturalizdcia FRS 1 celého bankového systému boli dolezitou
sucast'ou Rooseveltovho programu reforiem, ktoré podl'a prezidentovych slov smero-
vali k ,,rovnovahe ekonomického systému*.

D. Roosevelt vyhlasil: ,,To, o hl'adame, je rovnovdha v naSom ekonomickom

systéme — rovnovaha medzi pol'nohospodarstvom a priemyslom a rovnovdha medzi
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prijemcom mzdy, zamestnavatelom a spotrebitel'om. Hl'addme tieZ rovnovahu, ktora
by udrzala naSe vnutorné trhy bohaté a rozsiahle a umoznila, aby sa nd$ obchod s iny-

mi narodmi vzajomne zvysil* (Faulkner, 1960).

4.4. Ciele, nezavislost’ a zodpovednost’ FRS

Federalny rezervny systém nikdy nemal a ani teraz nema ako svoj jediny zd-
konny ciel’ ,,cenovu stabilitu“. Jeho pévodny mandat dokonca ani ,,cenovu stabilitu®
nespominal. Federdlny rezervny systém bol zaloZzeny v roku 1913, aby zabezpecil
zriadenie Federalnych rezervnych bank, pruzne dodaval obezivo, zabezpecil prostried-
ky na reeskontovanie komerénych cennych papierov, vytvoril efektivnejsi dohl'ad nad
bankovnictvom v Spojenych Statoch a na iné ciele (Preambula k Zakonu o Federalnej
rezerve z roku 1913.)"!

Formulacia ,,pruzne dodavat’ obezivo‘ znamenala, Ze Federalne rezervné banky
mali mandét zabezpecovat’ rezervy, ktoré by sa prispdsobovali beznym zmendm v po-
trebe Uiveru na financovanie obchodu tak, aby sa prediSlo finanénym panikam. Inak
povedané, oblastné Federdlne rezervné banky museli uskutoc¢iiovat’ procyklicklit meno-
v politiku. Pocas expanzie, ked’ bol dopyt po peniazoch vyssi, FRS mal poskytovat
viac uveru obchodnym bankam a tak zvySovat’ ponuku penazi. Naopak, pri poklese
ekonomickej ¢innosti sa dopyt po peniazoch znizil, systém zabezpecoval menej uveru
obchodnym bankdm, ¢im znizoval ponuku penazi. Federdlny rezervny systém teda
nemal povodne mandat na udrziavanie cenovej stability. Jeho tvorcovia sa neznepoko-
jovali inflaénym (resp. deflaénym) potencidlom akomodacného zabezpeCovania uveru,
pretoze medzinarodny menovy systém, zaloZzeny na zlatom Standarde s vol'nym pohy-
bom zlata, by podl'a ich predpokladu obmedzil inflaéné /defla¢né/ tendencie.

Vsetky pokusy Kongresu v 20. a za¢iatkom 30. rokov minulého storocia zaviest’
,cenovu stabilitu® ako oficidlny mandat FRS boli zmarené. Proti tymto ndvrhom vy-
stupovali r6zni predstavitelia FRS tak z Federalnych rezervnych bank, ako aj z Fede-

ralneho rezervného vyboru. Situdcia sa zacala menit’ az po prijati Zakona o zamestnanosti

! Pozri Federal Reserve System (1994): Purpose and Functions, 8th edition. Board of Governors of the Federal
Reserve System, Washington, DC.
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z roku 1946.%% Tento zakon vychadza zo skusenosti Velkej depresie, ktora podkopala
doveru v schopnost’ ekonomiky automaticky dosiahnut’ rovnovdhu na tUrovni alebo
blizko trovne plnej zamestnanosti. Kongres sa neobaval ani tak inflaénych tlakov
z nadmerné¢ho dopytu, ako skor opakovania ekonomickej depresie, ktora by mohol
vyvolat’ pokles vojnovych vydavkov po skonceni druhej svetovej vojny. Zakon o za-
mestnanosti explicitne nevyzadoval, aby zdkonnym cielom bola cenova stabilita, ob-
sahoval ju viak implicitne vo formulacii ,,maximum kapnej sily*“.*> Menové politika
bola v povojnovych rokoch zamerand na podporu cien vladnych obligacii a nemohla sa
vyuzivat’ na boj s inflaciou, pretoZze ministerstvo financii sa nechcelo vzdat’ moznosti
lacného financovania Statneho dlhu. Az v marci 1951 sa dosiahla dohoda, ktora umoz-
novala Federalnej rezerve uskutociovat’ aktivnu a nezavislu menovu politiku. Pravda,
menova politika musela brat’ do uvahy aj dalSie dva ciele obsiahnuté¢ v Zakone
0 zamestnanosti, t. j. ,,maximum zamestnanosti a vyroby*.

V povojnovom obdobi, az do 70. rokov, americki ekonomiku osobitne netrapili
dva hlavné makroekonomické problémy, ktoré sprevadzali prvi polovicu 20. storocia.
Situacia sa podstatne zmenila zaciatkom 70. rokov, ked’ Nixonova administrativa mu-
sela v auguste 1971 prijat’ niektoré mimoriadne opatrenia — 90-diiové zmrazenie miezd
a cien, suspendovanie predajov zlata, zavedenie dovoznej prirazky a d’alsie.** Pozasta-
venie predajov zlata, vyvolané vel'kym odlevom zlata z USA, viedlo k systému plava-
jucich menovych kurzov, devalvacidm dolara a prudkému rastu v doldroch denomino-
vanych cien na medzinarodnych trhoch. Prechod od fixnych k plavajucim menovym
kurzom bol vyznamnym faktorom pri zvySeni ulohy menovej politiky.

Je prirodzené, Ze na meniace sa ekonomické podmienky reagoval Kongres, kto-
ry prijal dva nové zdkony, jeden (1977) na objasnenie cielov Federdlneho rezervného

systému a druhy (1978) na posilnenie Zakona o zamestnanosti (1946). Zakon o reforme

32 Navrh tohoto zékona predlozil senator James E. Murray uz 22. januara 1945, pravda, v jeho formulacii to mal
byt Zakon o plnej zamestnanosti (Full Employment Bill). Po dlhych diskusiach, ktoré sa tykali najmi vymedze-
nia pojmu ,,plnd zamestnanost™ sa napokon dosiahla dohoda o kompromisnej formulacii, v ktorej sa konstatuje,
ze ,,trvalou politikou a zodpovednostou federalnej vlady je vyuzivat vSetky praktické prostriedky... na zabezpe-

cenie maxima zamestnanosti, vyroby a kiipnej sily. (The Employment Act of February 20, 1946, Section 2.)
33 Pojem kupna sila ma viak dva aspekty — vnutorny a vonkajsi. V prvom pripade meriame kiipnu silu pomocou
cenového indexu, v druhom pomocou menového kurzu.

** Ekonomicky vyvoj sa d’alej skomplikoval v rokoch 1973/1974, ked vypukla ekonomické recesia sprevadzana
stagflaciou, ktora bola viac-menej odolna voci tradiénym formdm hospodarskej politiky. Pokial’ ide o menova
politiku, k jej netispechu prispeli aj pokracujucej inovacie na finanénom trhu.
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Federalnej rezervy (The Federal Reserve Reform Act of 1977) prvykrat upresnil, ze
Fed ma ,,efektivne zabezpecit’ ciele maxima zamestnanosti, stabilnych cien a miernych
(moderate) dlhodobych trokovych sadzieb®. (Federal Reserve Reform Act, Section
2A, November 16, 1977).>> Zakon o plnej zamestnanosti a rovnovaznom raste z roku
1978 (The Full Employment and Balanced Growth Act of 1978) ako ciele narodne;j
hospodarskej politiky zasa stanovi ,,plni zamestnanost' a vyrobu, rast readlneho do-
chodku, rovnovazny rast, vyrovnany federalny rozpo&et®®... a rozumnt cenovu stabili-
tu* (Federal Reserve System, 1978). Vzhl'adom na to, ze FRS musi fungovat’ v ramci
vSeobecnych cielov ndrodnej hospodarskej politiky ur€ovanej Kongresom, tento za-
kon, zndmy tiez podla svojich navrhovatelov ako Humprey-Hawkins Act, potvrdzuje
existenciu viacerych zakonnych cielov Federalneho rezervného systému. Identifikuje
narodné ekonomické priority a ciele, orientuje prezidenta na presadenie a Kongres na
sformovanie politiky, ktord by eliminovala zdpornu medzeru outputu ako aj inflaciu.
Dal§im zékladnym predpokladom efektivneho fungovania moderného central-
neho bankovnictva je inStituciondlna, operativna a osobnd nezavislost’ centralnej banky.
Federalny rezervny systém formalne ziskal inStituciondlnu nezavislost’ od vla-
dy USA, ked’ po prijati nového bankového zdkona v roku 1935 minister financii
a Kontrolor obeziva prestali byt’ ¢lenmi FOMC. Federalna rezerva vSak nema zabez-

¢

pecenu ,,inStituciondlnu nezavislost* od Kongresu. Podla tstavy USA ma totiz Kon-
gres zakonni pravomoc regulovat mnozstvo ahodnotu penazi. Prijatim Zékona
o Federalnej rezerve v roku 1913 Kongres tto pravomoc sice delegoval na Federdlny
rezervny systém , ponechal si vSak zodpovednost' za dohl'ad nad ¢innostou FRS,
v ramci ktorej moze od predsedu Vyboru guvernérov vyzadovat’, aby podaval svedec-
tvo (testimony) na zasadaniach prislusného vyboru Kongresu. Kongresovy dohl'ad nad
Fedom sa formalizoval pri aplikacii Zakona o plnej zamestnanosti a rovnovaznom ras-
te z roku 1978. Na zéklade tychto ustanoveni FRB musi Kongresu predkladat’ dvakrat

rocne spravu obsahujucu analyzu a prognézu hlavnych makroekonomickych premen-

nych spolu s rozborom menovej politiky. Analyza menovej politiky méa zahfiiat’ ¢innost’,

%V Kongrese doglo k viacerym pokusom (1989, 1991, 1993, 1995, 1997 a 1999) uzakonit’ cenovu stabilitu ako
primarny ciel’ Federalneho rezervného systému. Ani jedna z tychto iniciativ sa vSak nedostala z vyboru d’ale;j.

3% Najmé poziadavka vyrovnaného rozpoétu, ktora vedela zatial’ uspokojit’ iba Clintonova administrativa, bola
viac zboznym Zelanim ako o moderni makroekondmiu sa opierajicim cielom hospodarskej politiky.
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ciele a plany FRB a FOMC, od roku 2000 vSak uz neobsahuje ro¢né cielové pasma
tempa rastu menovych af_/,rregeitov.37

Aj ked Kongres pokladé Fed za instituciu nezavislu od vlady USA, a nedava jej
osobitn¢ inStrukcie, predsa len urcuje rozsah autonomie Fedu a na zdklade ustavy si
udrzuje kone¢nu pravomoc riadit’ Federalnu rezervu zdkonom. Tym sa vytvaraji pod-
mienky pre nendpadnu formu politického tlaku na Fed. Tyka sa to hlavne preferencie
jednotlivych cielov menovej politiky — osobitne, ked’ sa ¢lenom prislusného kongre-
sového vyboru zdé, Ze politika udrziavania cenovej stability sa dostava do rozporu
s politikou udrziavania vysokej zamestnanosti. To, prirodzene, nie je mozné medzi
ECB a Eurépskym parlamentom, kde spravy (hearings) podavané Eurdpskou centrél-
nou bankou prisluSnému parlamentnému vyboru slizZia iba ako prostriedok na infor-
movanie parlamentu. ECB mdze okrem toho vzdy argumentovat’ tym, Ze jej jedinym
primarnym ciel'om je udrZanie cenovej stability, ktory nemozno nahradit’ inymi ciel'mi.

Dal§im aspektom nezavislosti centralnej banky je jej operacnd nezdvislost’,

ktorej stupen zavisi od toho, ¢i centrdlna banka:

e ma vyhradné zakonné pravo operacne definovat’ obsah svojho mandatu;

e ma zédkonné pravo rozhodovat o stratégii menovej politiky a stanovit’ ciele pre na-
stroje menovej politiky, ako st kratkodobé Urokové sadzby a operacie na vol'nom
trhu;

e spolu s vladou vyuziva svoje rozhodovacie pravomoci v oblasti kurzovej politiky,
ktora moze byt v konflikte s menovou politikou centralnej banky;

e ma zakonom stanovenu zodpovednost’ za zabezpecenie stability finanéného systé-

mu, ktory moze byt’ v konflikte s jej menovou politikou.

V porovnani s vysokym stupfiom operacnej nezavislosti, ktorym v sucasnosti
disponuje ECB, zakonna operacnd nezavislost' Federdlneho rezervného systému je
obmedzend jednak stanovenim viacerych menovopolitickych cielov pre ¢innost’ Fed-u
a jednak dohl'adom zo strany Kongresu. FOMC sa zdrdha prijat’ numericka definiciu
cenovej stability z obavy, Ze by mohol byt vystaveny kritike Kongresu vzdy, ked’ sa

moze zdat’, Ze ciel’ ,,cenovej stability* sa v kratkom obdobi dostava do konfliktu s cielom

7 Vyvoju tychto agregatov ako sprievodcu menovej politiky sa v skutoénosti venovala mala pozornost’ uz od
konca 80. rokov 20. storocia.
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udrzat’ ,,maximalnu Groven zamestnanosti“. Namiesto toho sa Federalna rezerva roz-
hodla operacne definovat’ cenovu stabilitu nepriamo. A. Greenspan, byvaly predseda
Vyboru guvernérov FRS, vyhlasil, Ze cenova stabilita by sa mohla Siroko chapat’ tak,
,»Z€ oCakavané zmeny v priemernej urovni cenovej hladiny su dostato¢ne malé a dosta-
tocne postupné, v dosledku ¢oho materidlne nevstupuji do finanénych rozhodnuti
podnikov a domécnosti* (Greenspan, 1989). Podobne postupoval aj FOMC, ktory in-
terpretoval ciel’ zabezpeCenia ,,maximalnej zamestnanosti““ ako ekvivalent zabezpecenia
dlhodobého ,,udrzatel'ného rastu®, ¢o sa zrejme vzt'ahuje na stav, ked’ je agregatny do-
pyt v dlhom obdobi blizko potencialnej trovne agregatneho outputu. Na rozdiel od
ECB, ktora definuje dlhodoby udrzatelny ekonomicky rast eurozony priblizne v pasme
2 a7 2,5 % ro¢ne, Federalna rezerva tento udaj oficialne neoznamuje.”®

Federalna rezerva ma vSak zabezpecenu operacnu nezévislost’ pri rozhodovani
o nastrojoch menovej politiky, ¢o zahffia operacie na vol'nom trhu, diskontnu sadzbu
a ciel’ pre rokovu sadzbu z federalnych fondov (jednodnovi medzibankovu sadzbu),
ktora je jej hlavnym nastrojom na usmeriiovanie kratkodobych, trhom urcenych tro-
kovych sadzieb.*” Do polovice roku 2000 sa uplatiiovala odli¥nd — monetaristicka stra-
tégia menovej politiky, na zdklade ktorej Vybor guvernérov FRS a FOMC udrziavali
dlhodoby rast menovych a iverovych agregatov v stilade s dlhodobym potencidlnym
rastom vyroby tak, aby sa efektivne zabezpecili ciele maxima zamestnanosti, stabilné
ceny a primerané (moderate) dlhodobé trokové sadzby.*® K zavaznej zmene doslo
v roku 2000, ked’ sa na zdklade novych zakonnych Uprav prestalo od FOMC vyZzado-
vat’, aby stanovil ciele pre pasma menovych agregatov. Tym vlastne oficidlne skoncila

,»Zlatd éra monetarizmu® v menovej politike Federalnej rezervy, ¢oho predzvestou bola

*¥ A. Greenspan neoficialne oznamil, Ze toto ¢islo by malo byt okolo 4 % roéne, pri¢om vychadzal z technolo-
gickych zmien, ku ktorym v USA doslo od polovice 90. rokov minulého storocia.

3% 7Zakon o monetarnej kontrole z roku 1980 dal Vyboru guvernérov pravo rozhodovat’ o uvaleni povinnych re-
zerv na vSetky depozitné inStitiicie a o stanoveni, resp. zmene ich podielu. Kongres zaroven od Fed-u v obdobi
od roku 1978 do polovice roku 2000 vyzadoval, aby stanovil roény ciel’ pre tempa rastu menovych agregatov
ako sucast’ svojej menovej stratégie a aby vysvetlil v§etky odchylky menovych agregatov od vyhlasenych ciel'ov.
Této povinnost’ vyplyvala zo Zakona o plnej zamestnanosti a rovnovaznom raste z roku 1928.

“ W Humphreyovom — Hawkinsovom zikone sa Vyboru guvernérov FRS konkrétne ukladalo, aby Kongresu
dvakrat ro¢ne (nie neskor ako 20. februara a 20. jula) oznamil ciele a plany (tak svoje, ako aj Federalneho vybo-
ru pre volny trh), pokial’ ide o pasma rastu alebo poklesu menovych a tiverovych agregatov na prislusny kalen-
darny rok.
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mald pozornost, ktora sa tymto agregatom ako klI'i¢ovym nastrojom menovej politiky
venovala uz od konca 80. rokov."!

InStituciondlna nezavislost’ centralnej banky by nemala vel’ky vyznam, ak by
vlada, resp. jej organy, ktoré ustanovuju, alebo navrhuju Clenov riadiacich organov
centralnej banky, mohli vykonédvat’ nepriamy politicky tlak na tychto ¢lenov. Pravo
tychto vladnych orgénov T'ubovolne prepustat’ Clena riadiacich organov centralne;
banky, alebo neobnovovat’ mu funk¢éné obdobie, je jednou z ciest ako mozno nepriamo
politicky ovplyviiovat’ jednotlivych ¢lenov riadiacich orgdnov banky. Tomu mé zabra-
nit’ osobnd nezavislost’ ¢lenov rozhodovacich organov centralnej banky, ktordt mozno
zabezpecCit’ najmi stanovenim doby vykonu funkcie. Pokial’ ide o FRS, plati tu princip,
ze Clenov Vyboru guvernérov Federalnej rezervy nemdze odvolat’ prezident USA, kto-
ry ich so suhlasom Senatu ustanovil. Iba Kongres ma pravo dat’ podnet k prepusteniu
¢lena Vyboru guvernérov a tento proces dokoncit’, pravda, Kongres toto pravo doteraz
nikdy nevyuzil. Prezidenta Federalnej rezervnej banky, ktorého ustanovil devit’clenny
vybor riaditelov banky so stthlasom Vyboru guvernérov FRS, mozno prepustit’ na ze-
lanie jej vyboru riaditel'ov, pricom dovody tohto rozhodnutia sa oznamuju v liste Vy-
boru guvernérov FRS. Od roku 1935 vSak dovody na prepustenie nemozno spajat
s nazormi prezidenta Federalnej rezervnej banky na menovu politiku, ktoré zastava vo
svojej funkcii ako ¢len FOMC. Podl'a Bankového zékona z roku 1935 vSak prezident
Federalnej rezervnej banky ako ¢len FOMC nesmie konat’ ako predstavitel’ banky, kto-
rd ho do tejto funkcie ustanovila a nesmie od nej prijimat’ inStrukcie. Pri publikovani
sprav zo zasadania FOMC, ktoré obsahuju hlasovanie kazdého c¢lena vyboru
a argumenty kazdého nesuhlasiaceho clena, ¢lenovia FOMC majii mensi stupen za-
konnej osobnej nezavislosti ako ¢lenovia vedtcich organov ECB.

K d’alsim dolezitym ¢Ertdm efektivneho fungovania centralnej banky patri trans-
parentnost’ a zodpovednost’. Stupeil transparentnosti centralnej banky sa vzt'ahuje na
pocet ciel'ov stanovenych banke, na presnost’ operacnej definicie tychto cielov, zro-
zumitelnost’ stratégie menovej politiky vyuzivanej centralnou bankou na dosiahnutie de-

finovanych cielov, jednoduchost’ nastrojov pouzivanych na realizdciu menovopoliticke;j

1 K tymto otazkam sa vratime v Gasti o stratégii menovej politiky Fed-u.
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stratégie banky a na mnozstvo, aktudlnost’ a kvalitu informécii poskytovanych verej-
nosti o tom, ako sa realizovali rozhodnutia o menovej politike.

Az do roku 1967 FOMC neinformoval verejnost’ o svojich menovopolitickych
opatreniach. Jedinou poZiadavkou na Federalnu rezervu, obsiahnutou v Bankovom
zdkone z 23. augusta 1935, bolo publikovanie menovopolitickych opatreni FOMC
uskutocnenych pocas predchadzajtcich 12 mesiacov v Rocnej sprave Vyboru guverné-
rov Kongresu. Situacia sa zmenila v roku 1967 v stvislosti s prijatim Zakona o slobo-
de a informaciach. FOMC sa rozhodol zmenit’ pravidla o dostupnosti informacii a od
polovice roku 1967 poskytoval verejnosti informacie o svojich zasadaniach, pravda,
s ur¢itym oneskorenim. Tento systém sa postupne zlepSoval, ale pouzivané terminolo-
gia nebola vzdy vel'mi transparentnd. Spravy o zasadaniach FOMC zahfnaji podrobné
hodnotenie americkych a medzindrodnych ekonomickych a finanénych podmienok
zalozené na vsetkych informaciach dostupnych v ¢ase zasadania FOMC. Spravy in-
formujt, ako sa na zasadani hlasovalo, a zhfiiaju diskusiu, ktord viedla k rozhodnu-
tiam. Uvadzaju sa tu aj ¢lenovia vyboru, ktori nestihlasili s prijatym rozhodnutim, pri-
¢om sa uvadzaju ich argumenty. Od marca 2002 informécia vydand bezprostredne po
kazdom zasadani obsahuje okrem mien nesuhlasiacich aj nimi navrhovant cielova
sadzbu z federdlnych fondov (target federal funds rate). Pravda, rozhodnutia vyboru
sa zvyCajne prijimaju jednohlasne. Tieto spravy vydavané bezprostredne po zasadani
FOMC na tlacovej konferencii nesprevadzaji ziadne komentare.

V demokratickych krajinach centralna banka podobne ako vSetky vladne insti-
tucie musi byt zodpovedna l'udu bud’ priamo alebo nepriamo — prostrednictvom svo-
jich predstavitel'ov. Vybor guvernérov FRS (na rozdiel od ECB, resp. nemeckej Spol-
kovej banky pred vznikom eurozony), ktory je objektom dohl'adu Kongresu a ktorého
intituciondlna nezavislost’ je preto obmedzena, je zodpovedny l'udu nepriamo pros-
trednictvom Kongresu. V pripade Spolkovej banky pred vznikom eurozony
a v podstate aj v pripade ECB — vzhl'adom na vysoky stupeni inStitucionalnej nezavis-

losti — mozZno hovorit’ o priamej zodpovednosti.
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4.5. Monetarna politika FRS

Kazda centralna banka vo svojej ¢innosti vychadza zo stanoveného ciel’a, resp.
(v pripade Federalnej rezervy) cielov, ktoré ma dosiahnut’ a zabezpecovat. Na dosiah-
nutie tohto ciel’a (ciel'ov) vedenie centralnej banky spravidla definuje suhrn postupov,
ktorymi sa jej ¢innost’ ma riadit’. Tieto postupy tvoria stratégiu menovej politiky (me-
novu stratégiu).

Od polovice 70. rokov do konca 80. rokov minulého storo¢ia FRS vyuzival na
dosiahnutie svojich dvoch zékladnych cielov — cenovej stability a udrZzatel'nej miery
rastu outputu — modifikovanti formu menového cielenia (monetary targeting).** Tato
stratégia nemala nikdy podobu jednoduchého stanovenia samotného menového ciel’a
(monetary target). Spajal sa v nej menovy ciel (menové agregaty) s cielovou hodno-
tou pre operativny nastroj, ako je sadzba z federdlnych fondov a vypozicané alebo ne-
vypozi¢ané rezervy. Od roku 1975 do roku 1978 menova politika vyuzivala menové
ciele spolu s cielovou sadzbou z federadlnych fondov (jednodilovou medzibankovou
sadzbou); od roku 1979 do roku 1989 sa vyuZivali menové ciele (menové agregaty)
najskor spolu s cielovou hodnotou pre nevypozi¢anl rezervu a neskor pre vypozi¢anu
rezervu. Od roku 1990 az do sGcCasnosti sa v menovej stratégii prestala zdoraziovat’
rozhodujica tloha menovych agregatov, ktorti nahradila analyza Sirokého okruhu eko-
nomickych a finan¢nych ukazovatel'ov, ktord slizi na stanovenie sadzby z federdlnych
fondov ako operativneho nastroja. Inak povedané, skoncila sa zlatd éra monetarizmu,
ktort ohlasila rezolucia Kongresu v marci 1975.%

V dosledku rastucej neistoty prejavujicej sa vo vztahu medzi tzkou definiciou
penazi a ,,nominalnou* ekonomickou aktivitou Federdlna rezerva prestala od roku
1986 urcovat’ menovy agregat M, a rozsirila rocné€ pasma rastu M, a M;. Od zaciatku
90. rokov tiez viac reagovala na signaly vztahujice sa na oCakavany buduci vyvoj

outputu vo vzt'ahu k jeho potencidlnej Grovni ako na signély tykajuce sa menovych

*2 Menové cielenie je jednou z foriem transmisného mechanizmu menovej politiky, a to menovym transmisnym
mechanizmom. Okrem menového transmisného mechanizmu existuje aj Gverovy a kurzovy transmisny mecha-
nizmus, ako aj ich modifikacie. Kazdy transmisny mechanizmus menovej politiky charakterizuju (pri danych
nastrojoch a konecnych cieloch menovej politiky centralnej banky) operativne kritéria a sprostredkujuce kritéria
(strednodobé medziciele). (Revenda, 2001.)

 Nie nahodou prave v roku 1976 dostal Nobelovu cenu za ekonémiu profesor Milton Friedman ,,za svoj prispe-
vok k analyze spotreby, k penaznej historii a teorii, ako aj za svoje skimanie komplexnosti stabiliza¢nej politi-
ky* (Jonas a kol., 1994).
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agregatov. Na zaklade zdkona prijatého Kongresom v roku 1995* sa od polovice roku
2000 prestali uplatiiovat’ niektoré Casti Zakona o plnej zamestnanosti a rovnovaznom
raste. Od FOMC sa uz nevyzadovalo, aby stanovil ro¢né ciele pre Siroké menové agre-
gaty a povinne ich prezentoval na zasadaniach organov Kongresu. Podobne od jila
2000 Federalna rezerva uz nedefinuje monetarne agregaty ako sucast’ svojej monetar-
nej stratégie, pricom Vybor guvernérov argumentoval tym, Ze ,tieto pasma pocas
mnohych rokov neposkytovali uzitoéné kritérid na realizaciu menovej politiky. Na-
priek tomu FOMC veri, ze spravanie peniaznych a uverovych agregatov bude mat’ na-
d’alej vyznam pri hodnoteni ekonomickych a finan¢nych podmienok* (Federal Reser-
ve System, 2000).

Zaciatkom 90. rokov sa zmenil hlavny opera¢ny nastroj Fed-u. Namiesto vypo-
zi€anych rezerv sa doraz preniesol na cielové regulovanie sadzby z federdlnych fon-
dov.” Vztah medzi vypozi¢anymi rezervami a sadzbou z federalnych fondov sa osla-
bil v doésledku podstatného obmedzenia povinnych minimalnych rezerv, odstranenia
diskontného okienka a obav verejnosti o finanéné zdravie depozitnych institacii. Fed
uz nemohol kontrolovat’ sadzbu z federalnych fondov stanovenim cielovych pasiem
pre vypozi¢ané rezervy. V tomto novom prostredi Federdlna rezerva postupne presla
ku kontrole sadzby z federalnych fondov namiesto stanovenia cielovych pasiem pre
mnozstvo vypozicanych rezerv.

Menova stratégia Fed-u veelku vychadza z tzv. Taylorovho pravidla® a reguluje

kratkodobi nominalnu trokovu sadzbu tak, aby sa zvySovala alebo znizovala premenna

* Federal Reports Elimination a Sunset Act.

* Trh federalnych fondov (federal funds market) predstavuje neformalny trh, na ktorom sa obchoduje s rezerva-
mi bank FRS. Banka, ktora ma prebytok vkladov v regionalnej Federalnej rezervnej banke nad svojimi zdkon-
nymi rezervami (legal requirements) modze predavat’ (pozi€iavat) Cast’ tychto vkladov, spravidla na jeden den
inej banke, ktora ma deficit rezerv. Peniaze pozi¢ané jednou bankou druhej sa nazyvaji federalne fondy, pretoze
pravne su v rukach Federalneho rezervného systému, takze sa iba prevadzaju z uctu jednej komercnej banky na
ucet druhej banky (The McGraw-Hill Dictionary of Modern Economics, 1965). Sadzba z federalnych fondov
(federal funds rate) predstavuje priemernt kratkodobt Grokova sadzbu na medzibankovom trhu z nezaistenych
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mi rezervnymi bankami (Revenda, 2001).
% Taylorovo pravidlo mozno pisat’ takto:
* *.
n=r ta(y-y)+tp@m-n)
kde
r; je bezna Grokova sadzba definovana ako nominalna realna tirokova sadzba minus ciel'ova miera inflacie, t. j.
(i, — ¥), kde i je nominalna tirokova sadzba, ktora je menovopolitickym nastrojom Fed-u;
X

r*  je dlhodoba rovnovazna hodnota redlnej urokovej sadzby (,,neutralna sadzba“);
y¢ je bezna realna hodnota agregatneho dopytu;
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realnej urokovej sadzby nad alebo pod jej neutrdlnu mieru v zavislosti od toho, ¢i je
medzera outputu a inflacna medzera (merand prisluSnym koeficientom) kladna alebo
zaporna.

Vsetky menovo-politické nastroje Fed-u sa centralizuji v rukdch Obchodne;j
sekcie (Trading Desk) Federalnej rezervnej banky New York, priCom vSetky operacie
na volnom trhu uskuto¢iiované hlavnymi obchodnikmi s cennymi papiermi v New
Yorku sa dostavaju do Systému uctov vol'ného trhu (SOMA) takisto zabezpeCovaného
newyorskou FRB. Této prax sa odliSuje od existujiicej organizacie Eurosystému, kde
vSetky narodné banky eurozony sa podiel’aji na vykone operacii na vol'nom trhu.

Sadzba z federalnych fondov sa ako hlavny operacny nastroj Federalnej rezer-
vy*" vyuZiva na regulovanie fondov, ktoré si navzajom pozic¢iavaju, resp. vypozitiava-
ju depozitné institicie na udrzanie tak povinnych rezerv, ako aj od¢erpanie prebytoc-
nych rezerv. Od prijatia Zakona o monetarnej kontrole v roku 1980 Vybor guvernérov
FRS vyzZaduje od vSetkych depozitnych institicii (komercnych bank, sporitelni, ave-
rovych zdruzeni, druzstevnych tverovych jednot, pobociek a agentir zahrani¢nych
bank), aby drzali urcity podiel svojich vkladov ako povinné rezervy. Federalna rezerva
neplati Grok ani z povinnych rezerv ani z prebytocnych rezerv, ktoré maji depozitné
inStiticie na uctoch v obvodnych Federalnych rezervnych bankach.

Dal$im nastrojom FRS bola diskontnd sadzba, ktoru stanovil Vybor guvernérov
na poziadanie kazdej obvodnej Federdlnej rezervnej banky. Diskontna sadzba ul'ah¢o-

vala prisposobovanie bilancii jednotlivych bank, ktoré Celili do¢asnym, nepredvidatelnym

X

y*  je potencialna uroven outputu;

7, je bezna miera inflacie;

T je cielova miera inflacie Fed-u;

o a P st koeficienty predstavujuce vahy kladené FOMC na jeho dva menovopolitické ciele, totiz na udrzatelny
rast outputu a cenovu stabilitu (t. j. nizku mieru inflacie x¥).

*7 Sadzba z federalnych fondov je trhovo determinovana kratkodoba tirokové sadzba. Vzdy ked’ sa zvysi nad,
alebo klesne pod ciel'ova sadzbu (target rate) oznamenit FOMC, Federalny rezervny systém uskutociiuje opera-
cie na vol'nom trhu, ktoré nepriamo zabezpecuju likviditu depozitnym institiiciam, alebo ju odcerpavaji. Fede-
ralna rezervna banka v New Yorku je obvodna banka, ktort FOMC poveril, aby vykonavala tieto operacie. Ked’
FRS chce zabezpecit' likviditu depozitnym institicidm, Obchodna sekcia Federalnej rezervnej banky v New
Yorku sa zaoberd kratkodobymi dohodami o spitnom odkapeni (repurchase agreements — RPy)
s autorizovanymi partnermi, ktorymi st hlavni obchodnici s cennymi papiermi federalnej vlady a Federalnej
agentiry. SOMA nakupuje cenné papiere od obchodnikov, ktori suhlasia s ich spatnym odkupenim k uréitému
datumu za ur€ita cenu. Cely systém funguje tak, Ze uruje celkovi sumu RPg potrebnt na zabezpecenie takého
rozsahu rezerv, ktory je nevyhnutny na udrzanie cielovej sadzby z federalnych fondov (farget federal funds
rate). Aukcia RP je rozhodnutie prijaté Federalnym rezervnym systémom (uskuto¢niovanej vo FRB New York)
na dennej baze, pricom sa vychadza z trhovych podmienok a v§eobecnych menovo-politickych smernic FOMC.
Tieto operacie sa zvycajne uskutocnuju niekol’kokrat v tyzdni.



53

zmenam v Struktire svojich aktiv a pasiv. Diskontnd sadzba sa odvodzovala od troko-
vej sadzby z federdlnych fondov. Objem vypoziciek pri diskontnom okienku bol vSak
pomerne maly — napriklad v roku 1998 sa p6zicky Federalnej rezervy na konci jednot-
livych mesiacov pohybovali medzi 13 milionmi a 1 miliardou dolarov.

Uloha diskontnej politiky sa v minulosti menila. P6zi¢ky regionalnych Federal-
nych rezervnych bank po dlhé roky predstavovali zna¢nt ¢ast’ bankovych rezerv a dis-
kontnd sadzba bola hlavnym ndstrojom menovej politiky. Ked’ napriklad Federalny
rezervny systém v roku 1965 chcel trhom signalizovat’, ze rozmach pocas vietnamske;j
vojny hrozi stat’ sa inflacnym, zvysil diskontnt sadzbu. Tento signal bol taky silny, ze
prezident Johnson, ktory sa obdval, Ze vysSia diskontnd sadzba spomali ekonomiku,
pozval predsedu Federalneho rezervného systému Martina na svoj ran¢ ,,na koberec*
(Samuelson — Nordhaus, 2000). Diskontnd sadzba sa neskor stala relativne malo vyz-
namnym, mozno povedat doplnkovym ndstrojom menovej politiky FRS a napokon
bola zruSena.

Menovu politiku centralnych bank, prirodzene, ovplyvituji poznatky ekono-
mickej tedrie vSeobecne a poznatky monetarnej, resp. finanénej makroekondémie oso-
bitne, ¢o sa prejavilo aj v USA. V Spojenych Statoch mal na formovanie hospodarske;j
a osobitne menovej politiky FRS v poslednej tretine 20. storocia silny vplyv moneta-
rizmus, ktory najmi v 80. rokoch prezival spominant ,,zlata éru®.

Monetaristi vychadzali z predpokladu, ze kapitalistickd ekonomika je vnitorne
stabilnd, obhajovali slobodné trhy a laissez — faire. Ich najvyznamnej$im prispevkom
k makroekonomickej politike vSak bolo odporucanie, aby menova politika vychadzala
z fixného monetdarneho pravidla. Optimalnou menovou politikou je podla nich stano-
venie fixného tempa rastu ponuky (zasoby) peiiazi a uplatiiovanie tohto pravidla za
vSetkych ekonomickych podmienok.

Monetaristické nazory ziskali vel'ka popularitu koncom 70. rokov. Paul Vol-
cker, predseda Vyboru guvernérov FRS, vyuZil na boj s infladciou monetaristickii me-
novu politiku. Monetaristickd politika bola sice GispeSnad pri oslabeni inflacie (a pri
spomaleni ekonomického rastu), ale ani zd’aleka nefungovala tak ako sl'ubovali mone-
taristi. Zmeny na finan¢nych trhoch viedli k zmendm v spravani niektorych premen-

nych (vztahu medzi mnozstvom peniazi v obehu, rychlost’ou obratu peniaznej jednotky,
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dynamikou cien a nominalnych dochodkom), ¢o podkopalo monetaristicky experiment
a FRS zmenil svoju monetarnu stratégiu.

Federalna rezerva uskutoc¢nila aj d’al§ie zmeny, a to tak v menovo-politickych
nastrojoch, ako aj inStituciondlneho charakteru. V novembri 1999 prezident Clinton
napriklad podpisal Zadkon o modernizacii finanénych sluzieb (Financial Services Moder-
nization Act Gramm Leach Bliley), ktory zrusil Glassov — Stegallov zdkon (1933) za-
kazujici spajanie komeréného a investiéného bankovnictva.*® V decembri 2002 Fede-
ralna rezerva zasa zruS$ila diskontni sadzbu ako ndstroj menovej politiky tym, ze ju
nahradila Grokovou sadzbou z primarneho uveru rozSirenou diskontnym okienkom,
ktord je jedno percento nad cielovou sadzbou z federdlnych fondov stanovenou
FOMC.”

Tieto zmeny sved¢ia o tom, Ze Federdlny rezervny systém je stale inStituciou,
ktord sa vyvija a prisposobuje novym podmienkam, pravda, nie vSetky ,,inovacie® su

krokom vpred. To sa napokon prejavuje v sucasnej finan¢nej krize.

* K tomuto zdkonu sa vratime v zavere¢nej &asti, kde poukaZeme na suvislost’ bankového dohladu s finanénou
krizou, ktora sa z USA rozsiruje do d’alsich svetovych regionov.

Avcv

* Primérne tvery st kolateralne pozicky bankam v dobrej finanénej kondicii.
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5. EUROPSKA CENTRALNA BANKA

Myslienka vytvorit’ jednotni eurdpsku menu s jednou Eurdpskou centralnou
bankou (ECB) vznikla skor ako Maastrichtska zmluva (1992), ktora nacrtla organiza-
ciu, pravomoci a tlohy ECB.”® V povojnovom obdobi hlavy $tatov a predsedovia vlad
Siestich povodnych Elenskych Statov Spolocenstva uz v decembri 1969 na haagskom
sumite vyhlasili, ze SpoloCenstvo by sa malo usilovat’ vytvorit’ postupne, v Stadiach
Ekonomickt a menovt uniu (EMU). O splnenie tejto naroénej ulohy sa zasluzila Wer-
nerova (1970) a najmé Delorsova komisia (1989), ktorej zavery sluzili ako zéklad pre
Maastrichtska zmluvu (1992).”!

Na zaklade odportacani Delorsovej komisie sa mala prijat’ jednotna mena s Eu-
ropskym systémom centralnych bank zodpovednych za formulovanie a implementaciu
menovej politiky v oblasti s jednotnou menou (Delors Committee, 1989). Nova cen-
tralna banka mala mat’ federalisticku Struktiru, o v podstate zodpovedalo modelu a-
merického FRS.” Vysledna podoba ECB bola napokon uréitou kombinaciou modelu
nemeckej Bundesbanky a amerického FRS.

Nemozno pochybovat, Ze rozhodnutie Eurdpskej rady o vytvoreni europskej
menovej Unie bolo motivované predovsetkym politickymi ivahami, ktoré v menove;j
unii videli stavebny kamen na ceste k uzsej politickej a ekonomickej integracii ¢len-
skych §tatov EU. Eurdpsku geograficku oblast’ spojent spolo¢nou menou viak mala
urcovat’ predovSetkym jej ekonomicka podobnost. Preto Delorsova sprava kladla

hlavny doraz na dosiahnutie urcitej ekonomickej konvergencie tejto menovej oblasti

>0 KPagovy vyznam monetarnej oblasti pre dovidenie eurdpskej ekonomickej integracie vystizne charakterizoval
uz v roku 1950 francuzsky ekoném Jacques Rueff: ,.C Europe se fera par la monnaie ou ne se fera pas® (,,Eur6pa
sa vytvori pomocou penazi, alebo sa nevytvori vobec*) (Weber, 1991).

>! Na samom zagiatku rokovani britska konzervativna vlada vedena Johnom Majorom, ktory odmietal myslienku
vytvorit’ jednotnll europsku menu nahradzajucu aj britskua libru, predlozila navrh na vytvorenie ,,silného ECU*,
ktoré by sa stalo spolocnou menou Eurépy, spravovanou novou institiciou, Europskym menovym fondom. ,,Sil-
né ECU“ by koexistovalo s ostatnymi nadrodnymi menami, ktoré nemalo nahradit’. Ostatné ¢lenské Staty tento
navrh odmietli a britska vlada (aby mohla stihlasit’ s Maastrichtskou zmluvou) dohodla podpisanie osobitného
protokolu, na zaklade ktorého si britska vlada ponechala svoje pravomoci v oblasti menovej politiky a nevstapila
do tretieho §tadia Ekonomickej a menovej tinie.

> Wernerova komisia vo svojich zaveroch z roku 1970 navrhla: ,,Vytvorenie systému centrdlnych bank Spolo-
¢enstva by sa mohlo zakladat’ na institaciach typu Federalneho rezervného systému, ktory funguje v Spojenych
Statoch. Tato inStiticia bude mat’ pradvomoc prijimat’ podla poziadaviek ekonomickej situacie rozhodnutia o
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romného sektoru“ (Werner Committee, 1970).
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pred vytvorenim jedinej Europskej centralnej banky. Eurdpska menova tnia sa mala

uskutocnit’ v troch etapach charakterizovanych tymito procesmi:

— Prvé etapa (1. jal 1990): zlepSenie ekonomickej konvergencie; zruSenie obmedzeni
pohybu kapitalu; posilnenie nezavislosti narodnych centralnych bank a prehibenie
ich vzajomnej spoluprace.”™

— Druhd etapa (1. januar 1994): posilnenie ekonomickej konvergencie; vytvorenie
Eurépskeho menového institutu (EMI) ako predchodcu ECB, ktorého tlohou bolo
pripravit vznik ECB, posilnit’ spoluprdcu medzi narodnymi ¢lenskymi bankami
a zvysit koordindciu menovej politiky.

— Tretia etapa (1. januar 1999): dokoncenie nevyhnutnej ekonomickej konvergencie;
neodvolatelné fixovanie konverznych menovych kurzov,™* jednotna menova politi-

ka, ktorti bude uskuto¢novat’ Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB).

Zaciatok tretej etapy vytvarania eurdpskej menovej unie nebol Maastrichtskou
zmluvou stanoveny presne. V zmluve sa uvadzalo, ze menova Uinia ma vzniknuat' k 1.
janudru 1997, najneskor$i datum vzniku mal byt 1. januar 1999. Vstup jednotlivych
&lenskych $tatov EU do tretej etapy EMU bol podmieneny splnenim kritérii ekono-
mického zblizovania (konvergencie) definovanych v Maastrichtskej zmluve a v pri-
sluSnom protokole. Plnenie kritérii ekonomickej konvergencie malo prispiet’ k zabez-
peceniu cenovej stability (inflacné kritérium), fiSkalnej stability (rozpoctové a dlhové
kritérium), kurzovej stability (stabilita menového kurzu) a stability na kapitalovych
trhoch™ (stabilita dlhodobej nominélnej trokovej sadzby).

Tretia etapa sa podla tzv. Zelenej knihy, ktorou sa zaoberala Rada ministrov
EU v juni 1995, mala uskutoénit’ v troch fazach. V prvej faze sa mal schvalit’ zoznam
krajin, ktoré spiiiaju maastrichtské konvergenéné kritéria a cheu vstipit' do eurdpske;j
menovej unie. Okrem toho sa mal stanovit’ kone¢ny termin prechodu k jednotnej mene

a mala sa zalozit’ Eurdpska centralna banka. Pocas prvej fazy, ktora mala trvat’ maximalne

>3 Na zasadani Rady ministrov v Rime v oktobri 1990 sa stanovil koniec prvej etapy na 31. 12. 1993 za predpo-
kladu, ze sa dovtedy vytvori jednotny vnutorny trh a bude ratifikovana Zmluva o Eurdpskej Unii.

** Medzi jednotnou menou a fixovanim (aj neodvolate’nym) menovych kurzov existuje zavazny rozdiel, ktory
spociva v tom, ze pri fixovani menovych kurzov existuje tzv. tnikova dolozka umoziujica zmenu vymenného
pomeru.

>> Markova, 2006. Stabilitu na kapitalovych trhoch, prirodzene, ovplyviuje aj vyvoj dalsich maastrichtskych
kritérii, nehovoriac uz o viacerych d’alSich faktoroch, ako nas o tom presviedca siicasna globalna finan¢na kriza.
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jeden rok, sa vlady ¢lenskych §tatov EU mohli rozhodnut, &i sa budu podielat’ na vy-
tvoreni eurdpskej menovej Unie. Na konci prvej fazy sa mali zafixovat’ vzdjomné kur-
zy narodnych mien. V druhej faze sa uz mali kurzy ndrodnych mien neodvolatel'ne
zafixovat’ a menova politika mala prejst’ z ndrodnych centralnych bank na Eurdpsky
systém centrdlnych bank. V tretej faze sa mali stiahnut’ z obehu narodné bankovky
a mince a jednotnd mena sa mala stat’ zdkonnym platidlom vo vSetkych Clenskych kra-
Jinach. Postup pri zavadzani jednotnej meny sa mal upresnit’ na zasadani Rady minis-
trov EU v Madride v decembri 1995, k Gomu viak nedoglo. Dohodlo sa iba, Ze budtica
jednotna mena sa bude nazyvat’ euro, ¢o bolo uréitym prekvapenim, pretoze viaceri
ocakavali nazov ecu.

Scenar prechodu k eurépskej menovej Unii nacrtnuty v Zelenej knihe sa stretol
s viacerymi kritickymi vyhradami, vcelku vSak slazil ako vychodisko postupu pri za-
vadzani eura.

K d’alsiemu upresneniu postupu pri prechode ¢lenskych $taitov EU k menove;j
unii doSlo na zasadani Rady ministrov v juni 1997 v Amsterdame, kde bolo schvalené
revidované znenie Zmluvy o Eurdpskej Gnii (tzv. Amsterdamské zmluva).

Prva faza tretej etapy vytvarania eurdpskej menovej unie sa zacala realizovat
uz pocas roku 1998. V marci Rada ministrov dostala od Komisie zoznam §tatov spiiia-
jucich konvergencné kritérid a v maji 1998 vyslovila suhlas s tym, aby 11 Statov (Bel-
gicko, Finsko, Francuzsko, frsko, Luxembursko, Nemecko, Holandsko, Portugalsko,
Rakusko, Spanielsko a Taliansko) sa stalo ¢lenmi Ekonomickej a menovej tnie a od 1.
januéara zaviedlo jednotnd menu euro.’® Rozhodujicim rokom pre plnenie maastrich-
tskych kritérii bol rok 1997. Grécko vtedy nesplnilo ani jedno z pozadovanych kon-
vergenénych kritérii a &lenom eurozony sa stalo aZ 1. januara 2001. Dal$imi ¢lenmi sa
stali Slovinsko (1. 1. 2007), Cyprus a Malta (1. 1. 2008). Od 1. januéra 2009 vstapi do

eurépskej menovej unie aj Slovensko, ¢im sa poet jej ¢lenov zvysi na 16.”

>0 Velka Britania a Dansko si v prislusnych protokoloch vyhradili, Ze sa na tretej etape EMU nezadastnia (tzv.
opt-out clause). Iny je pripad Svédska, ktoré nemoze mat’ dolozku o netcasti. Svédsko, ktoré zatial’ nechce vsti-
pit do eurozény, preto nevstipilo do ERM II, kde musi kazdy ¢len EU dva roky zotrvat, ak sa chce uchadzat
o &lenstvo v EMU. Svoju , taktiku“ Svédsko odvtedy nezmenilo a stale neprejavuje ochotu stat’ sa &lenom eurdp-
skej menovej unie napriek tomu, Ze potrebné kritéria plni.

*7 Hodnotenim ekonomického vyvoja Slovinska, Cypru a Malty po zavedeni eura sa zaobera I. Sikulova (Wor-
kie, M., 2008).



58

Vsetky maastrichtské konvergencné kritéria splnili v roku 1997 iba tri ¢lenské
staty EU — Finsko, Franctzsko a Luxembursko. Velka Britania sice ,,splnila® az $tyri
kritéria, nebola vSak clenom ERM II, takze kritérium kurzovej stability ani nemohla
splnit’. Osobitne naroénym bolo plnenie druhého fiskalneho kritéria, t. j. podielu verej-
né¢ho dlhu na HDP. Na rozdiel od kritéria rozpo¢tového deficitu splnenie tohto kritéria
zabera (pri vacSej odchylke skutocnej hodnoty dlhového podielu od referencnej hodno-
ty) pomerne dlhy ¢asovy usek.” Osobitne znepokojené bolo Belgicko, jedna z krajin,
ktoré v roku 1957 zalozili Spolo¢ny trh. Prave na ziadost’ Belgicka sa toto kritérium
napokon definovalo ,,miernejSie®, t. j. podiel verejného dlhu na HDP mal byt alebo
nizsi ako 60 % (maastrichtské kritérium), alebo ,,sa mal pohybovat’ tymto smerom*.”
»Belgicka dolozka* tak zachrédnila nielen Belgicko, ale aj d’alSie krajiny s podielom
verejného dlhu na HDP prevys$ujicim 60 % (frsko - 66,3 %; Taliansko — 121,6 %;
Nemecko — 61,3 %; Nizozemsko — 72,1 %; Portugalsko — 62,0 %; Rakusko — 66,1 %
a Spanielsko — 68,8 %). Zmienku azda zasluhuje aj spdsob, akym sa dospelo ku kvan-
tifikacii dlhového kritéria. Maximalna hodnota (60 % HDP) sa v danom pripade jed-
noducho odvodila od priemernej rovne dlhu (v krajinach Europskej Unie) v Case, ked’
sa rokovalo o Maastrichtskej zmluve, t. j. v roku 1991. (Baldwin — Wyplosz, 2006).

V maji 1998 (teda podas prvej fazy tretej etapy formovania EMU, ked bol
znamy okruh krajin, ktoré zavedi euro), sa tiez zafixovali vzijomné kurzy mien. Jed-
nym z dévodov tohto kroku bola snaha predist’ moznym Spekulacnym utokom na jed-
notlivé ndrodné meny pred Startom menovej inie. Menova politika v tomto obdobi sa
koordinovala na nadnérodnej urovni, ale stale zostavala v kompetencii narodnych cen-
tralnych bank. Eurdpska centrdlna banka zacala svoju cinnost’ 1. jula 1998, pricom

jej prvym prezidentom sa stal Wim F. Duisenberg (dovtedy prezident EMI).

¥ Pri plneni kritéria rozpoétového deficitu pouzili niektoré ¢lenské taty (Nemecko, Belgicko, Spanielsko, Raki-
sko, Taliansko a Grécko) rozlicné ,,tvorivé* rozpoctové Upravy, ktoré pomohli zlepsit’ ich obraz pred rozhoduji-
cim hodnotenim. Osobitne vynaliezava bola napodiv nemecka vlada, ktora dokonca uvazovala s predajom zlata,
aby splatila svoj dlh, zabranila tomu vSak Bundesbanka, ktora tito myslienku verejne kritizovala, ¢o bol isto
postoj hodny obdivu. (Podobne ,.tvorivo® zrejme uz dlhsie pristupujii k svojmu uctovnictvu nielen mnohé eurdp-
ske — a iné — investi¢né spolocnosti a komer¢né banky, ¢o nepochybne prekvapuje vzhl'adom na institat banko-
vého dohladu. Aj tento moment zrejme zohral nie bezvyznamnu ulohu pri vzniku sticasnej globalnej finan¢nej
krizy).

* Belgicko bolo v roku 1997 s podielom verejného dlhu na HDP prevysujicim 122 % (presnejsie 122,2 %) ,.re-
kordérom* v celej EU. Na druhom mieste bolo Taliansko (121,6 %) a aZ na trefom mieste bol v roku 1997 jedi-
ny neuspesny kandidat na ¢lenstvo v menove;j tnii — Grécko (108,7 %).
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Druha faza tretej etapy budovania EMU zagala 1. janudra 1999. K tomuto da-
tumu sa uskutoénili viaceré zasadné zmeny umoziujuce, aby 11 ¢lenskych $tatov EU

fungovalo ako menova unia.

— Neodvolatelne sa zafixovali kurzy narodnych mien voci sebe navzajom 1 voci euru.

Tieto zafixované kurzy zaroven sluzili ako prepocitacie koeficienty na vyjadrenie

hodnoty eura v narodnych menéch ¢lenskych $tatov EMU.

Tabulka 1

Prepoditacie koeficienty vyjadrujice hodnotu eura

v narodnych menach ¢lenov eurozony

Krajina Prepocitacie koeficienty
1 EUR=
Belgicko 40,3399 BEF
Finsko 5,94573 FIM
Franctzsko 6,55957 FRF
Holandsko 2,20371 NLG
frsko 0,787564 IEP
Luxembursko 40,3399 LUF
Nemecko 1,95583 DEM
Portugalsko 200,482 PTE
Rakusko 13,7603 ATS
Spanielsko 166,386 ESP
Taliansko 1936,27 ITL

Pramen: Scheller Hanspeter K.: Die Europaische Zentralbank (2004).

— ECU bolo nahradené eurom v pomere 1 : 1.

— Menova politika ¢lenskych Statov eurdpskej menovej tinie presla na ECB.

— Prestal existovat’ devizovy trh s ndrodnymi menami §taitov menovej Unie a kotova-
nie (burzové zdznamy) ich mien sa nahradili kétovanim eura.

—  Euro sa stalo zakonnym, nie vak jedinym platidlom na tizemi EMU. Euro sa vyu-
zivalo iba na bezhotovostné platby. Hotovostné platby sa uskuto¢iiovali nad’alej
v narodnych menach.

— Referen¢né urokové sadzby na medzibankovom trhu depozit boli nahradené jed-

notnou urokovou sadzbou EURIBOR (European Interbank Offered Rate).

Neodvolatel'ne fixované konverzné kurzy k euru boli vyhlasené na zaklade
smernice ES ¢. 2866/98. Tieto kurzy maji Sest’ ¢islic (nula pred desatinnou ¢iarkou sa

nepocita). V okamihu fixovania platilo 1 ECU = 1 EUR. Na zaklade takto vypocitanych
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kurzov sa vypocital aj kurz oficidlneho ECU (EUR) v dolaroch. Vysledny kurz bol
1,1667521 USD =1 ECU (EUR).

Neskor sa takto urcil aj konverzny kurz gréckej drachmy — 1 EUR = 340,750
GRD (1. 1. 2001), slovinského tolaru — 1 EUR = 239,640 SIT (1. 1. 2007), maltske;j
liry — 1 EUR =0,429300 MTL (1. 1. 2008), cyperskej libry — 1 EUR = 0,585274 CYP
(1. 1. 2008) a napokon aj slovenskej koruny — 1 EUR = 30,1260 SKK.

V tretej faze zaverecnej etapy formovania Ekonomickej a menovej unie, ktora
zacala 1. janudra 2002, sa euro kone¢ne objavilo aj v hotovostnom obehu, kde kratsi

&as (vacsinou do 27. 2. 2002) obichalo spolu s narodnymi menami.*”

5.1. Europska centralna banka, Europsky systém centralnych bank a Eurosystém

Jedna mena predpoklada iba jednu trokovu sadzbu, jeden menovy kurz a jednu
menovu politiku. To spravidla implikuje existenciu jednej centralnej banky, ¢o vSak
celkom nezodpoveda modelu, na ktorom je vybudovana eurépska menova unia. Kazdy
¢len eurozony si totiZ uchoval svoju vlastnl centradlnu banku, ktord zostala poslednym
pozostatkom stratenej menove;j suverenity.®’ V Eurdpskej Gnii nevytvorili jednu cen-
tralnu banku, ktora by ,,pohltila“ existujice ndrodné centralne banky.

Riesenie, ktoré sa zvolilo v eurdpskej menovej tnii bolo podl'a Baldwina a Wyp-

losza inSpirované federalnymi Statmi ako Nemecko a USA, kde regiondlne centralne

% Menova jednotka euro sa oficidlne ozna¢uje medzinarodnou skratkou EUR. Ako symbol sa pouziva stylizova-
né grécke pismeno epsilon, ktoré symbolizuje jednak kolisku civilizacie Grécko a jednak prvé pismeno nazvu
europskeho kontinentu. Dvojitd vodorovna Ciara vnitri tohto pismena symbolizuje stabilitu a silu novej meny
(Markova, 2006). Eurobankovky st pre vSetky ¢lenské krajiny rovnaké. Na jednotlivych bankovkach je postupne
zobrazeny vyvoj architektonickych slohov od antiky az po sucasnost’. Nazov meny euro je v latinskej a gréckej
abecede. Na licovej strane bankoviek sl zobrazené okna a brany symbolizujiuce eurdpskeho ducha otvorenosti
a spoluprace. Dynamiku a harméniu na kazdej bankovke predstavuje symbol Eurdpskej Ginie — dvanast’ hviezd
v kruhu. Na licovej strane je okrem vlajky EU skratka Eurdpskej centralnej banky v 5 jazykovych variantoch
(BCE, ECB, EZB, EKT, EKP). Most na rubovej strane symbolizuje jednak spolupracu eurdpskych narodov,
jednak spolupracu Eurdpy s ostatnym svetom. Eurdpske symboly st zndzornené nielen na eurobankovkach, ale
aj na eurominciach (Scheller, 2004). Krajiny, ktoré zavadzaji euro si na rubovi stranu mézu vybrat’ vlastné —
narodné motivy, ktoré ich v celej eurozéne reprezentuji. Rubova (narodnd) strana ma v pripade slovenskych
eurominci tri motivy — dvojkriz na trojvrsi, ktory je v Statnom znaku (1, 2 eurd), Bratislavsky hrad (10, 20, 50
centov) a Krivan (1, 2, 5 centov). Licova strana minci, na ktorej je vyrazena alebo mapa Europy alebo postavenie
Eurdpskej tinie na zemeguli, je pre vSetky ¢lenské krajiny spolo¢na.

81 Poget pracovnikov tychto narodnych centralnych bank sa pritom po vzniku menovej tnie velmi neznizil a vo
véacsine Clenskych krajin eurozony bol dokonca vyssi ako v ECB. Pocet pracovnikov ECB bol v roku 2002
1 094, zatial’ co v Rakusku 1 153, Belgicku 2 316, vo Francuzsku 15 216, v Nemecku 15 834, Grécku 3 090,
Holandsku 1 826, Portugalsku 1 814, Spanielsku 3 050 a Taliansku 8 482. Poget pracovnikov v rokoch 1997 —
2002 sa naproti tomu znizil v Dansku (o 5,5 % na 611) a v Spojenom kralovstve (o 34,6 % na 2 242, ¢o bolo
napriklad menej ako v Belgicku alebo v Grécku) (Baldwin — Wyplosz, 2006).
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banky existovali spolu s federalnou spolkovou rezervnou bankou.** Eurépska centralna
banka koexistuje spolu s ndrodnymi centralnymi bankami, z ktorych jedna (luxembur-
skd) dokonca pred rokom 1999 ani neexistovala, pretoze Luxembursko dlho tvorilo
s Belgickom menova Uniu. Luxembursko vytvorilo vlastni centralnu banku az pri
vzniku EMU, aby bolo v stlade s novym institucionalnym usporiadanim.

Kone¢nu podobu eurdpskej menovej Unie znacne ovplyvnil vzor nemeckého
centralneho bankovnictva. Napokon aj euro malo byt pokraCovatel'om najispesnejsej
europskej meny — nemeckej marky. Nemecka ,,inSpirdcia® sa prejavila aj v cieloch
menovej politiky ECB, v Struktare centralneho bankového systému eurozony a koniec-
koncov aj v tom, Ze sidlom ECB sa stal Frankfurt nad Mohanom, ktory uz bol sidlom
Bundesbanky.

Zodpovednost’ za menovu politiku v eurozone ma ECB ako jadro novozriade-
ného Eurépskeho systému centralnych bank (ESCB), ktory je podla Zmluvy o EU po-
vereny plnenim uloh centralnej banky pre oblast’ eura. Vzhl'adom na to, Ze ESCB ne-
ma pravnu subjektivitu (pravnickou osobou je ECB a narodné centralne banky), vlast-
nymi aktérmi menovej politiky st ECB a NCB eurozény, ktoré sa na zéklade rozhod-
nutia Rady guvernérov ECB z novembra 1998 nazyvaji Eurosystém. Vcelku existuju
tr1 hospodarskopolitické dovody, pre ktoré sa vykondvanie funkcii centralnej banky

v eurozone prenieslo na systém centradlnych bank a nie na jedinu centrdlnu banku:

1. Zalozenie jedinej centrdlnej banky pre celil eurozénu (a mozné koncentracia vset-
kych ¢innosti centrdlnej banky na jedno miesto) by sa nedalo politicky presadit’.

2. Koncepcia Eurosystému buduje na skusenostiach NCB, ktorych inStitucionalna
Struktara, operacné kapacity, ako aj skusenosti sa zachovavaji; okrem toho NCB
vykondvaju niektoré tlohy, ktoré nestvisia s Eurosystémom.

3. Vzhl'adom na zna¢né¢ geografické rozSirenie tzemia eurozony je potrebné umoznit’

uverovym institiciam ¢lenskych Statov pristup k centralnym bankam.

Kazdéa narodna centrdlna banka Eurosystému je v rdmci narodného pravneho

poriadku svojej domovskej krajiny pravnickou osobou. Zaroven vsSak je integralnou

62 V pripade USA viak toto prirovnanie nie je celkom presné, pretoze tu neexistuje jedna klasicka centralna
banka. Na ¢ele FRS su dva vrcholné organy (Vybor guvernérov a Federalny vybor pre volny trh) a medzi Fede-
ralnymi rezervnymi bankami ma osobitné postavenie FRB New York.
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sucastou Eurosystému a plni jeho ulohy, ktoré na fiu v stilade s principom decentrali-
zéacie prendSa ECB. Zarovei su prezidenti ndrodnych centralnych bank Eurosystému
z titulu svojej funkcie ¢lenmi Rady guvernérov (Riadiacej rady). Ako ,,vlastnici po-
dielov* ECB déavaju NCB Eurosystému (Europskej centralnej banke) k dispozicii kapi-
tal a menové rezervy a podielaji sa na jej finanénom vynose (seigniorage). Aby sa
NCB integrovali do Eurosystému, museli svoje pravne predpisy uviest do suladu
s pravom Spolocenstva. Osobitne to plati o principe nezavislosti NCB a ich rozhodo-
vacich orgénov od organov prislusnych ¢lenskych Statov.

Narodné centralne banky &lenskych $tatov EU, ktoré nepatria do eurozény, st
sucastou Eurdpskeho systému narodnych bank a majii svoju menovu politiku oriento-
vat’ na cenovu stabilitu. Ako ¢lenovia ESCB st povinni s Eurosystémom v rdéznych
oblastiach uzko spolupracovat’. Ich prezidenti (guvernéri) su clenmi Generalnej rady,
¢o taktto spolupracu institucionalne ul'ah¢uje a podporuje.

Na zaklade Zmluvy o Eurépskej tnii a Statatu ESCB a ECB plni Eurépska cen-

tralna banka tieto zakladné ulohy:

— formovanie a realizacie jednotnej menovej politiky eurozony;

— uskutoctiovanie devizovych operacii po dohode s ministrami financii ¢lenskych
Statov;

— drzba a sprava oficidlnych menovych rezerv ¢lenov eurozony;

— zabezpecenie plynulého platobného styku;

— emisia eurobankoviek, ktoré st jedinymi bankovkami platnymi v eurozoéne;

— zhromazd’ovanie Statistickych udajov, ktoré su nevyhnutné k plneniu tloh Eurosystému;

— poradenska ¢innost’ pre narodné centralne banky a vlady v zaleZitostiach spadaji-

cich do jej kompetencie.

Pri plneni svojej jasne definovanej primarnej tlohy (cenovej stability v eurozo-
ne) ma ECB podporovat’ aj v§eobecnu hospodarsku politiku v Spolo€enstve, pravda,
tuto ulohu nesmie plnit’ na ukor cenovej stability. Vychadza sa pritom z toho, ze ECB
moze najlepsSie prispiet’ k ,,udrzatelnému neinflacnému rastu® a ,,vysokej urovni ne-
zamestnanosti“ tym, Ze sleduje menovu politiku zamerant na cenovu stabilitu. Tym,
ze Zmluva o Eurdpskej Unii pozaduje, aby ECB podporovala v§eobecnti hospodarsku

politiku v eurozéne, neprenasa na ECB priamu zodpovednost’ za realizaciu tychto d’alSich
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cielov. Poziadavka podporovat’ v§eobecnu hospodarsku politiku v Spolocenstve tiez
neznamend, ze ECB musi svoju politiku davat’ do stuladu s politikou Spolo¢enstva.
Problém vzt'ahu medzi hospodarskou politikou Spolocenstva a menovou politikou
ECB je viak jednym z dovodov na dialég medzi ECB a organmi EU rozhodujucimi
o hospodarskej politike (napriklad Rada ECOFIN, Eurépska komisia, Hospodarsky

a finan¢ny vybor a pod.).

Z d’alsich uloh si zasluhuje osobitnii pozornost’ oblast’ bankového dohladu.
Eurosystém ma prispievat’ k ,,obozretnému dohl'adu nad Gverovymi a inymi finan-
¢nymi inStitaciami. V €l. 25 Protokolu o Statite Eurdpskeho systému centralnych bank

a Europskej centralnej banky sa uvadza:

25.1 ECB moézZe ponukat radu akonzulticie prostrednictvom Rady, Komisie
a prislusnych autorit ¢lenskych Statov o rozsahu a implementacii legislativy
Spolocenstva vzt'ahujice sa na dohl'ad nad tverovymi instituciami a nad stabili-
tou finan¢ného systému.

25.2 'V stlade s akymkol'vek rozhodnutim Rady podla ¢l. 105 (6) tejto zmluvy mdze
ECB plnit’ Specifické ulohy tykajuce sa politiky vzt'ahujicej sa na obozretny
dozor nad Giverovymi inStitliciami a inymi finan¢nymi institiciami s vynimkou
podnikania v poist'ovnictve.

Clanok zaoberajuci sa ,,obozretnym dohladom® a najmi jeho praktické realiza-
cia sa ukazali vo svetle sicasnej globalnej finan¢nej krizy ako absolitne nevyhovujuce

a neuc¢inné. K bankovému dohl'adu ECB sa vratime v osobitnej Casti.
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Box 2
Euroépsky SVEtém c«intrélnvch bank a Eurosvstém
A A

Eurdpska centralna banka

Rada guvernérov Vykonny vybor
(Riadiaca rada)

Eurosystém

Narodné banky ¢lenskych
Statov eurozony

Eurdpsky systém centralnych bank
Generalna rada

Narodné banky &lenskych $tatov EU,
ktoré nie su ¢lenmi eurozony

Jadrom ESCB, ako aj Eurosystému je Europska centrdlna banka, ktorej najvys-
$im rozhodovacim organom je Rada guvernérov (Governing Council), zlozend zo
Siestich ¢lenov Vykonného vyboru a guvernérov centralnych bank clenskych Statov
eurozony (v stcasnosti ich je pitnast’). Najvyssim vykonnym orgdnom ECB je Vy-
konny vybor (Executive Board) zlozeny z prezidenta a viceprezidenta ECB, ako aj Sty-
roch d’al$ich ¢lenov menovanych na zdklade dohody vlad Clenskych §tatov eurozony
na odporucanie Rady EU a po konzultacii s Eurépskym parlamentom a Radou guver-
nérov ECB.

Rada guvernérov ECB, ktorej kazdy ¢len ma jeden hlas, je zodpovedna za me-
novu politiku eurozony, kym Vykonny vybor ECB je zodpovedny za implementéaciu

menovej politiky v sulade s rozhodnutiami prijatymi Radou guvernérov.®’ Pre fungovanie

63 Zasadnutia Rady guvernérov sa konaju dvakrat mesacne, pri¢om bez hlasovacieho prava sa ich moze zugastnit
aj predseda rady ECOFIN a ¢len Eurdpskej komisie. Kazdy ¢len Rady guvernérov ma jeden hlas a v pripade
rovnosti hlasov rozhoduje hlas prezidenta ECB. Podobne sa rozhoduje aj vo Vykonnom vybore, ktory je zodpo-
vedny za vSetky rozhodnutia, ktoré sa musia prijimat’ kazdy defi. Menova politika ECB si vyzaduje schopnost’
rychlej reakcie na meniace sa podmienky na penaznych a kapitalovych trhoch, rieSenie réznych mimoriadnych
udalosti a nalichavych problémov. To méze vykonavat’ iba organ, ktorého ¢lenovia sa neustale a vyluéne zaobe-
raju kazdodennou realizaciou menovej politiky ECB. Funkéné obdobie prezidenta, viceprezidenta, ako aj ostatnych
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Eurosystému je doleZity princip decentralizdcie. Tento princip garantuje, Ze ECB vy-
zaduje, aby NCB eurozony vykonavali operacie, ktoré tvoria doleZita Cast’ uloh Eurosys-
tému. Zatial' Co princip decentralizicie sa vzt'ahuje iba na operacie (t. j. na zadkladné
operacie na vol'nom trhu, nazyvané ,,hlavné refinancné operacie®, ktoré vykonava kaz-
da NCB eurozony pri svojich vzt'ahoch s uverovymi institiciami na svojom narodnom
uzemi), vlastné menovopolitické rozhodnutia zostavaju centralizované (t. j. Grokovu
sadzbu hlavnych refinancnych operacii urcuje Rada guvernérov ECB a o celkovej su-
me kratkodobej likvidity poskytovanej tiverovym institiciam v Eurosystéme zasa roz-
hoduje Vykonny vybor ECB).

Generdalna rada 7zlozend 7z prezidenta aviceprezidenta ECB, ako aj
z guvernérov vsetkych 27 NCB Eurdpskej unie bola vytvorend na prechodné obdobie,
ked’ niektoré narodné centralne banky nie su eSte clenmi Eurosystému. Generdlna rada
koordinuje menovu politiku medzi Eurosystémom a NCB mimo eurozény, spolupracu-
je pri obozretnom dohlade nad uverovymi institiciami v EU a pripravuje vstup neéle-
nov eurozény (v pripade, Ze podaju formalnu ziadost) na ¢lenstvo v menovej Unii.
Ked sa vietky Clenské staty EU stant aj ¢lenmi eurozény, splynie Eurosystém
s Eurdpskym systémom centralnych bank, ktory ma v sti¢asnosti 27 ¢lenov. RozSirenie

eurozony ovplyvni aj hlasovanie v Rade guvernérov ECB (Box 3).

Box 3
Rozsirenie Eurdopskej inie a nové pravidla hlasovania v rozsirenej eurozone

Po rozsireni Eurdpskej unie na 27 ¢lenskych §taitov méze mat’ Rada guvernérov az 33 Clenov ak
vSetkych 12 terajsich neclenov eurozony vstapi do eurdpskej menovej tnie. Taka velkd Rada guver-
nérov by vSak zna¢ne zmenila rovnovahu sily v prospech guvernérov NCB a na tkor $iestich ¢lenov
Vykonného vyboru, ¢im by sa Rada guvernérov, ktora je hlavym organom Eurosystému, stala vel'mi
tazkopadnou. Zmluva z Nice (2001) otvorila cestu k zmene rozhodovacich procedur v ECB bez toho,
aby bola potrebna d’alSie medzivladna konferencia. Zmluva z Nice, ktoru ratifikovalo vSetkych 15
¢lenov EU koncom roku 2002,umoznila Rade EU stretnut’ sa v zloZeni hlav $tatov alebo vlad

a konajic jednomysel'ne doporudit’ ¢lenskym $tatom novelizaciu ¢l. 10 Statatu ECB tykajuceho sa

¢lenov Vykonného vyboru je osemrocné bez moznosti znovuzvolenia. Vykonny vybor je osobitne zodpovedny
za pripravu zasadnuti Rady guvernérov, za uskutocniovanie menovej politiky v eurozéone podla smernic
a zaverov Rady guvernérov, za oznamovanie prislusnych nariadeni narodnym centralnym bankadm eurozony a za
vedenie beznych zalezZitosti ECB. Rada guvernérov tieZ prenasa na Vykonny vybor uréité pravomoci vratane
niektorych pravomoci normativnej povahy.
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vSeobecnych hlasovacich pravidiel Rady guvernérov ECB. Tato novela, ktora sa inSpirovala systé-
mom hlasovania vo Federalnom vybore pre volny trh amerického FRS, vstupila do platnosti 1. maja
2004, ked ju ratifikovali vietky ¢lenské staty EU.*

Podl'a nového znenia ¢lanku 10.2 Rada guvernérov ECB rozhoduje ako kolégium v stlade so za-
sadou ,,jeden Clen, jeden hlas®, pokial’ pocet ¢lenskych $tatov eurozony neprekroci pétnast’. Pri vic-
Som pocte ¢lenskych Statov tento princip prestane platit’ a pocet guvernérov NCB opravnenych hlaso-
vat’ sa obmedzi na pétnast. Aj po novelizacii ¢l. 10.2 plati, ze vSetci ¢lenovia Rady guvernérov ECB
sa osobne zl¢astiuji na zasadaniach a poradach. Sest’ &lenov Vykonného vyboru si nad’alej uchovava
hlasovacie pravo, zatial’ ¢o guvernéri NCB budu vykonavat’ svoje hlasovacie pravo na zaklade vopred
uréeného rotacného systému. To, ako Casto ma ten-ktory guvernér hlasovacie pravo, sa riadi podl'a
vopred stanovenych objektivnych kritérii. Guvernéri NCB sa ¢lenia do réznych skupin podl'a relativ-
nej ekonomickej sily svojich krajin. Clenenie vychadza zo sthrnného indikatora, ktory sa sklada

z dvoch zloziek:

1. podielu danej krajiny na agregatnom hrubom doméacom produkte v trhovych cenach;

2. podielu aktiv daného $tatu na celkovej agregatnej bilancii menovych finanénych institucii.*’

Relativna vaha obidvoch zloziek predstavuje 1/6 pre HDP a 1/6 pre CABMFI.

Ked’ pocet krajin eurozony prevysi 15, zacina rotacia s dvoma skupinami. V prvej je pat, resp.
Styria guvernéri centralnych bank, ktoré majii veduce pozicie v eurozoéne. V druhej skupine je 10,
resp. 11 guvernérov zvysnych NCB. Ak bude mat’ eurozona 22 a viac ¢lenov (pocita sa az s 27 Clen-

mi), rotacny systém sa roz§iri na tri skupiny (Scheller, 2004).

5.2. Nezavislost’ Eurdpskej centralnej banky

Zékonny vzt'ah medzi ECB (resp. Eurosystémom) a vSetkymi ostatnymi vlad-
nymi indtiticiami sa jasne a jednoznaéne formuluje priamo v Zmluve o EU, ako aj
v Statite ESCB a ECB:

,»Ani ECB ani narodné centralna banka ani ziadny ¢len ich rozhodovacich orgé-
nov nebudu pri uplatiiovani pravomoci a plneni tloh a povinnosti, udelenych im touto
Zmluvou a tymto Statatom, ziadat’ ani prijimat’ instrukcie od institacii alebo organov
Spolocenstva, od Ziadnej vlady ¢lenského statu alebo od nejakého iného organu. Insti-

tucie a organy Spolocenstva a vlady ¢lenskych Statov sa zarucia, ze budu tento princip

6 Uznesenie 2003/223 ES Rady v zlozeni $éfov $tatov a vlad z 21. marca 2003 o zmene &lanku 10.2 Statatu
Eurépskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky (Scheller, 2004).

% Patria sem ECB, NCB eurozény, ako aj v eurozone pdsobiace tverové institicie a fondy pefiazného trhu.
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reSpektovat’ a nebudl sa snazit’ ovplyvilovat’ ¢lenov rozhodovacich organov ECB ale-
bo narodnych centralnych bank pri plneni ich tloh“. (Clanok 108 Zmluvy a ¢lanok 7
Statutu.)

Instituciondlna nezavislost’ ECB neznamena, ze tato monetarna autorita neko-
munikuje s ostatnymi organmi EU zodpovednymi za hospodarsku politiku eurozony,
ako je Rada EU zloZena z ministrov financii alebo Eurépsky parlament. Pri vietkych
formalnych kontaktoch medzi ECB a ostatnymi organmi Eurdpskej unie, ktoré sluzia
na vymenu informdcii a ndzorov, sa v§ak musi reSpektovat’ institucionalna nezavislost’
Eurdpskej centralnej banky.

Naviac, vzhl'adom na to, ze ECB dostala ako jediny primarny zakonny ciel’ ce-
novu stabilitu, jej fungovanie ako inStitlicie moZno formalne hodnotit’ iba na zaklade
toho, ¢i udrzuje definovanu cenovu stabilitu v strednom obdobi. ECB ma povinnost’
sustredit’ sa na iné ciele iba potial’, pokial’ neohrozuju jej primarny zdkonny mandat.

InStitucionalna nezavislost ECB je teda logickym dosledkom jej priméarneho
ciel’a, ako aj jej vylucnej zodpovednosti za jednotnii menovu politiku a s tym suvisiace
ulohy v eurozéne. ECB musi byt’ chranend proti vSetkym zasahom, ktoré by prekazali
dosiahnutiu jej primarneho ciel'a. Nezéavisla centradlna banka nema len lepSie predpo-
klady na dosiahnutie a udrZanie cenovej stability, ale je aj v oiach verejnosti dovery-
hodnejsia ako centralna banka, ktorej ¢innost’ ovplyviiuje, alebo dokonca urcuje vlada.
Problém je aj v tom, Ze vlada, ktora sleduje viaceré hospodarskopolitické ciele Casto
uprednostiiuje pri vzniku konfliktu cielov ndzory Sirokej verejnosti, pripadne ,,nalady*
finan¢nych trhov, pre ktoré cenova stabilita nie je primarnym cielom. Presadeniu tych-
to hl'adisk, ktor¢ mo6zu byt v rozpore s dlhodobym udrzate'nym neinflaénym rastom,
ma zabranit’ prave silnd inStitucionédlna nezéavislost' ECB.

Dalsim aspektom nezavislosti ECB je jej prdvna nezdvislost’. ECB a podobne
aj NCB su pravnickymi osobami, ¢o je predpoklad nezavislosti ¢lenov Eurosystému.
Pokial’ ide o ECB, znamena to, ze m6Ze podat’ Zalobu u Euroépskeho sudu, aby chranila
svoje prava, ak by boli ohrozené nejakym organom Spoloc¢enstva alebo ¢lenskym Statom.

Na posilnenie institucionalnej nezavislosti definuje Statit aj osobnii nezdvis-
lost’ ¢lenov rozhodovacich organov ECB. Statit ECB predovsetkym stanovi relativne

dlhé funk¢né obdobia:
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— funk¢né obdobie najmenej pét’ rokov pre guvernérov NCB, pri¢om je mozné me-
novanie na d’alSie funk¢éné obdobie;
— funkéné obdobie osem rokov pre clenov Vykonného vyboru, pri¢om nie je mozné

menovanie na d’alSie funk¢éné obdobie.

Maastrichtska zmluva a vntitorné pravidla ECB zabezpecuji vysoky stupeii osob-
nej nezavislosti pre ¢lenov Rady guvernérov ECB, ak rozhoduju o menovej politike.
Prislusné dokumenty presne vymedzuji podmienky, za ktorych mézu byt prepusteni
¢lenovia vrcholnych orgdnov Eurosystému. Ak napriklad ¢len Vykonného vyboru ne-
spiia podmienky pozadované na vykondvanie svojich povinnosti, alebo ak zavinil
vazne pochybenie, moze ho Sudny dvor na ziadost’ Rady guvernérov alebo Vykonné-
ho vyboru dat’ niitene do vysluzby.

Funkénii a operativnu nezdvislost® ECB konkretizuju rozne ustanovenia Stati-
tu ESCB a ECB. V zaujme zabezpecenia tychto foriem nezévislosti boli na ECB pre-
nesené vsetky potrebné pradvomoci a nalezitosti, ktoré si potrebné na dosiahnutie jej
primarneho ciel'a — cenovej stability. ECB ma napriklad Gplna kontrolu nad menovou
bazou a proti jej voli nemozno vydat’ ziadny zdkonny platobny prostriedok.

ECB ma4 aj finanénui a organizacénu nezdvislost’. ECB a NCB disponujt vlast-
nymi finanénymi prostriedkami a prijmami, ECB ma vlastny rozpocet, ktory nezavisi
od ziadneho organu EU. Pokial ide o nezavislost NCB vo finanénych a rozpo&tovych
otazkach, ako aj personalnych zalezitostiach, maju ¢lenské Staty ako vlastnici NCB
a ako narodné zdkonodarné organy urcity vplyv na rozpocty NCB, rozdelenie ziskov
a personalne otdzky. Ich pravomoci v tychto otazkach st v§ak obmedzené, aby NCB

mohli plnit’ svoje povinnosti v ramci Eurosystému.

5.3. Monetarna stratégia ECB

Eurdpska centralna banka ma k dispozicii vSetky potrebné menovopolitické na-
stroje na dosiahnutie svojho hlavného ciel'a — cenovej stability. V roku 1998 formulo-
vala Bankova rada ECB tento ciel’ ,,ako vzostup harmonizovaného indexu spotrebitel’-
skych cien (HICP) v euro-menovej oblasti o menej ako 2 % proti predchadzajicemu ro-

ku*“. Po zdsadnom prehodnoteni Bankova rada svoj ciel’ upresnila v tom zmysle, Ze
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jeho definicia sa vzt'ahuje na strednodoby vzostup cenovej hladiny pod 2 %-nu hrani-
cu, pritom vSak blizko tejto hranice. Podl'a tejto definicie s cenovou stabilitou nie je
zlucitel'nd nielen inflacia nad 2 %, ale aj deflacia, ktord je spojena s ndkladmi podobne
ako inflacia.®® Niektori ekonémovia sa nazdavaji, e Rada guvernérov ECB mala
spresnit’ aj obsah pojmu ,,stredné obdobie*.

Cenova stabilita je podl'a ¢lanku 105 (1) Zmluvy o Eurdpskej Gnii primarnym
cielom ESCB. Tento syst¢tm mé vSak okrem toho eSte podporovat (pravda, nie na
ukor cenovej stability!) d’alSie ciele hospodarskej politiky v Spolo¢enstve. Tieto ,,se-
kundarne* ciele sa vSak uvadzaji pomerne nejasne (ekonomicky a socialny pokrok,
vysoka uroven zamestnanosti). Cenova stabilita ma, prirodzene, prednost’ pred tymito
»sekundarnymi ciel'mi, jej definicia vSak teoreticky ponechiava Eurosystému urciti
vol'nost’ rozhodovat’ o svojej monetarnej stratégii. Napriek tomu Eurosystém sa rozho-
dol jednoznacne zdoraznit’ cenovu stabilitu (s ur€itym zveli¢enim mozno povedat’ ,,ce-
nova stabilita za kazda cenu®) a v praxi neprihliadat’ na iné aspekty. Tato skuto¢nost’
nie je podl'a nasho nazoru prednostou, ale (najmé v porovnani s pruznej$im pristupom
Fed-u) skor nedostatkom Eurosystému.

Moderna monetarna teéria uz davnejSie orientuje menovu politiku centralnej
banky na dva kl'i€ové nastroje, pomocou ktorych mozno zabezpec€it’ jej primarny ciel
— cenovi stabilitu.”” Prvym zakladnym néstrojom je stanovenie tzv. refinanénych sa-
dzieb, ktorymi ECB mdze priamo ovplyviiovat, resp. kontrolovat’ kratkodobé urokové
sadzby na penaznom trhu. Na druhej strane dlhodobejsie financné néstroje méze po-
nuknut’ tak verejny, ako aj sukromny sektor, v dosledku ¢oho je pre centralnu banku (a teda
aj pre ECB) takmer nemozné, aby ovladla penazny trh Uplne a kontrolovala Grokovi
mieru. Dlhodobej$ie urokové sadzby stelesiiujii ocakavania buducej inflacie a budice
menovopolitické opatrenia. Tieto ocakdvania si mimo kontroly centralnej banky,
a preto dlhodobé urokové sadzby nemozno usmeriiovat’ s dostatoCnym stupniom pres-

nosti. Problém spociva v tom, Ze centralne banky kontroluji kratkodobé procesy (short

% Néklady spojené s deflaciou sa niekedy nepravom podcefiujii. O nespravnosti takého pristupu svedéia nielen
katastrofalne dosledky deflacie, ktora sprevadzala Velka depresiu v 30. rokoch minulého storocia, ale aj vyvoj
japonskej ekonomiky v ostatnych desatrociach.

%7 Pripominame, Ze nie tak davno prevladal v EU monetaristicky pristup k menovej politike. Je zaujimavé, Ze
Spojené §taty, v ktorych sa najviac rozvinula monetaristicka doktrina obsahujuca striktne formulovant koncep-
ciu menovej politiky, tuto doktrinu uz davnejsie opustili.
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maturity), zatial' o ekonomiku ovplyvituji dlhodobé trokové sadzby, pretoze firmy
a domdcnosti si poziciavaju predovsetkym na dlhsie obdobia (od 1 do 20 rokov alebo
viac).

Vo vicsine krajin vyuzivaji vel'mi kratkodobé trokové sadzby iba banky a in¢
finan¢né institacie pri vzajomnych vztahoch, a preto bezprostredne neovplyviiuji do-
mécnosti a firmy.®® Ceny u¢astin a menové kurzy, ktoré su d’al§imi kanalmi, pomocou
ktorych menova politika ovplyviuje ekonomiku, takisto obsahuji o¢akavania podobné
tym, ktoré vplyvaju na dlhodobé urokové sadzby. Tak mozu centralne banky nepriamo
poOsobit’ na ekonomiku. Ovplyviiuju dlhodobé trokové sadzby prostrednictvom svojho
poOsobenia na budice kratkodobé sadzby a inflaciu. Z toho vyplyva, ze druhym kana-
lom, ktorym centralna banka mdze ovplyvilovat’ ekonomické spravanie, su trhové oca-
kavania. Centrdlna banka méze vplyvat na budtci vyvoj ekonomiky a tym aj na oca-
kavania urokovych sadzieb uz samou svojou kredibilitou, t. j. aj bez zmeny aktudlnych
urokovych sadzieb. Moderna monetarna teoria je do znacnej miery zalozena prave na
kl'ucovej ulohe ocakavani. ,,Menové politika sa ¢asom Coraz viac stdva umenim ako
manazovat’ oCakavania“ (EEAG, 2007).

Nastup ECB i celého Eurosystému sa spravidla hodnoti — a pravom — ako velky
uspech. Nesporne to velky uspech bol, jeho zakladom bola vyborna ,technicka“ pri-
prava zavedenia eura, o ¢o sa zaslizil EMI na Cele s prof. Alexandrom Lamfalussym.
Mozno povedat’, Ze pribeh eura je (asponi zatial’) pribehom o tspechu uz preto, ze ECB
vcelku uspesne plnila svoj zdkladny mandat udrzat’ cenovu stabilitu, aj ked’ inflacia za
dobu existencie eurozony o nie¢o prevysila 2 % rocne. Velky uspech eura ma vsak,
ako sa obrazne vyjadril Ch. Wyplosz (2006), ,,dark sides* (temné stranky). Jedna
z nich sa zrejme tyka monetdrnej stratégie ECB.

Treba otvorene konStatovat’, Ze ECB bola od svojho vzniku predmetom kritiky
pre svoju stratégiu menovej politiky ovplyvnenu pristupom nemeckej Bundesbanky
(De Grauwe, 2003; De Haan, 2005 a d’alsi). ECB vyuzZivala operacie na vol'nom trhu

na usmeriovanie cezno¢nej urokovej miery, pricom sa mala opierat’ o dva piliere. Prvy

% V niektorych krajinach (Portugalsko a Spojené kralovstvo) sa viak dlhodobé tirokové sadzby indexuju podla
kratkodobej irokovej miery. Ak sa napriklad kratkodoba miera zvySuje, zvySuje sa aj dlhodobejsia sadzba podla
dohodnutého vzorca (contractual form). V takom pripade centralna banka kontroluje nielen kratkodobé, ale aj
dlhodobe;jsie trokové sadzby (Baldwin — Wyplosz, 2006). Podobnych odlisnosti je v Spojenom kralovstve viac,
¢o tiez ovplyviyje britsky postoj k vstupu do eurozony.
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pilier, monetarny pilier, definovany ako ,,veduca tloha penazi®, sa zakladal na analyze
vyvoja menovych agregatov, predovSetkym Mj. Druhy pilier zahfnal zasa vSetky rele-
vantné indikatory, ktoré mali poskytnut’ ,,Siroko zalozené hodnotenie* ostatnych fakto-
rov ovplyviujucich inflaciu.

Hlavnym kontroverznym prvkom v monetarnej stratégii ECB boli, v tom case
uz viac-menej prekonané, monetaristické vychodiskd. ECB totiz pouzivala na hodno-
tenie rizik cenovej stability ako kvantitativnu referenéni hodnotu roni mieru rastu
Sirokého menového agregatu M;. V dvojpilierovej monetarnej stratégii ECB mala teda
jednoznacne rozhodujucu ulohu zasoba penazi — teda menovy, resp. monetarny pilier.
Druhy pilier vystupoval v celej stratégii viac-menej formalne. Niektori kritici (pozri
polemiku medzi W. Buiterom (1999) a O. Issingom (1999)) jej vytykali napriklad ne-
jasnost’ a malu transparentnost’. Vel'mi doleziti tlohu v tejto kontroverzii zohrala sku-
toCnost’, ze vacsina (!) centralnych bank uz v ¢ase vzniku eurdpskej menovej tinie opustila
menove agregaty ako spolahlivého sprievodcu menovej politiky. Pravidla rastu mnoz-
stva petiazi mali dblezita ulohu v prvej polovici 80. rokov (obdobie dezinflacie), ne-
skor vSak niz$ia inflacia a u€inky IT revolicie na bankovu technolégiu viedli k tomu,
ze vSetky menové agregaty zacali vykazovat’ znacnu nestabilitu a stali sa nespol’ahli-
vym indikatorom budtcej inflacie (De Grauwe — Polan, 2005). To vSetko robilo novu cen-
tralnu banku zastaranou este predtym, ako zacala uskutocniovat’ svoje operacie.

ECB spociatku reagovala na kritiku nie vel'mi rozhodne a uskutoc¢nila iba nie-
ktoré¢ menej zdsadné zmeny — napriklad pri publikovani prognoéz inflacie. Na jedne;j
strane sice umoznila publikovat’ tuto prognozu dvakrat ro¢ne v Casopise Monthly Bul-
letin, zaroven vSak zddraznila, Ze ide o projekcie aparatu (staff’s projections), nie
o progndzy, a Ze tieto projekcie nevyhnutne nevyjadruju ndzor Rady guvernérov. Taz-
ko najst’ lepsi priklad nazorovej schizofrénie. V tejto suvislosti treba azda pripomenut’
slavny vyrok prvého prezidenta ECB Wima Duisenberga, ktory na kritické hlasy zare-
agoval: ,,PoCujem, ale nepocivam (I hear but don’t listen). Napokon v§ak W. Duisen-
berg predsa len ,,pocuvol* a ECB napokon v mdji 2003 prehodnotila svoju menovu
stratégiu. Aj vtomto pripade sa vSak nevyjadrila celkom jasne a nepostupovala
v duchu tak cCasto vyzdvihovanej transparentnosti. Vyhlésila, Ze ,,Rada guvernérov

potvrdzuje, Ze jej menovopolitické rozhodnutia sa budil nad’alej zakladat’ na komplexne;j
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analyze rizik cenovej stability. Casom sa analyza v rAmci dvoch pilierov monetarnej
stratégie prehibila a rozsirila. Tato prax bude pokradovat. Rada guvernérov vak chce
vyjasnit’ spravu o krizovej kontrole informacie pri dospievani k svojmu jednotnému
sthrnnému hodnoteniu rizik cenovej stability* (Press release, 8 May 2003).

Zmena, o ktorej ECB nejasne informovala verejnost’, sa predovSetkym tykala
premenovania obidvoch pilierov, ktoré si naviac vymenili miesto, t. j. prvy sa stal dru-
hym a druhy prvym. Novy prvy pilier, oznaceny ako ekonomicka analyza, je vyslovne
zamerany na ,kratke a stredné obdobie a zahfna, s vynimkou menovych agregatov,
mnozstvo ekonomickych ukazovatel'ov. Druhy pilier, nazvany monetarna analyza, sa
zameriava na ,.,stredné a dlhsie obdobie* a opiera sa 0 menové agregaty, osobitne Mj.
Menove¢ agregaty tak boli degradované a namiesto svojej povodnej ,,veducej ulohy* sa
stali iba nastrojom na ,krizova kontrolu® zaverov ekonomickej analyzy*“.®” Niektori
ekondémovia v tychto zmenach vidia odklon od Duisenbergovho ,,ale nepoCuvam®.
ECB sa podl'a nich v praxi stala, podobne ako Fed, kabinetnym, resp. salonnym stua-
pencom inflacného cielenia (a closet inflation targeter). Sama ECB vSak rozhodne od-
mieta pokusy oznacovat’ jej ¢innost’ zjednodusenymi nalepkami.

Zmenu v monetarnej stratégii ECB, ktora sa znacne oneskorila za menovymi
»inovaciami“ Fed-u a viacerych d’al§ich renomovanych centralnych bank, vystizne
charakterizoval uzndvany monetarny expert De Grauwe takto: ,,ECB znizila vyznam
penaznej zasoby (Mj) vo svojej menovopolitickej stratégii a dobre urobila. Nema
predsa vobec zZiadny vyznam predstierat, Ze penazna zasoba je najdolezitejSou pre-
mennou, ktoru treba sledovat’. Tato premenna je natol’ko znehodnotend velkym rozru-
chom, Ze uz zriedkakedy davala spravny varovny signal o hrozbe budtcej inflacie*
(De Grauwe, 2003). Podobne chépal rozhodnutie Bankovej rady ECB aj L. Svensson
(2003), ktory uviedol, Ze ide o ,,zmenu v spravnom smere, ktora vSak sama nestaci®.
Na zaklade ekonometrickej analyzy H. Berger a d’alsi autori (2006) dokazuju, Ze roz-

hodnutia ECB o trokovych sadzbach nie st zrejme ovplyvnené tivahami zaloZenymi

% 7 toho by sa vsak nemal vyvodzovat zaver, 7e sa menovym agregitom v analyzach ECB vobec nevenuje
pozornost. Sved¢i o tom napriklad $tidia Interpreting Monetary Developments since Mid — 2004, v ktorej sa
podrobne objastiuje monetarna analyza tvoriaca obsah druhého piliera monetarnej stratégie. V ¢lanku sa podro-
bne skuma $truktiira menovych agregatov (osobitne M3), kratkodoba a dlhodoba kauzalita medzi M; a inflaciou
v eurozone, U¢inok nizkej trovne trokovych sadzieb na menovy vyvoj od polovice roku 2004 a d’alsie otazky
(ECB Monthly Bulletin, July 2007).
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na menovom pilieri. Hlavnymi faktormi podmieniujiicimi zmeny v menovej politike st
hodnotenia budiceho vyvoja redlnej ekonomiky a cien. Ani vidcSina ekonometrickych
odhadov reakénych funkcii nepotvrdzuje (Gerlach, 2004), Ze vyvoj mnozstva penazi
ovplyviiuje rozhodnutia ECB o urokovych sadzbach.

ECB oficialne tvrdi, ze nema infla¢ny ciel, namiesto toho ma vraj mandat na
cenovu stabilitu, ktory zahffla uz spominanu definiciu cenovej stability. V stvislosti
s touto definiciou, ktora sa nepriamo dotyka aj rizika deflacie, sa objavuje logicka o-
tazka: ,,Vieme (vlastne), ako by mala byt inflacia nizka? (Wyplosz, 2001). V eurozone
sa vyznam tejto otazky umociuje tym, Ze tempa inflacie sa nevyhnutne od jednej kra-
jiny k druhej odliSuju. To znamend, Ze prisposobovania cien a miezd, ktoré sl nevy-
hnutné v pripade asymetrickych Sokov, st tazSie a komplikovanejSie v tych krajinach,
kde je inflacia niZsia.

V ekonomicke;j literatire venovanej eurdpskej menovej Unii sa Casto diskutuje
o ndakladoch, ktoré maju ¢lenovia eurozény z toho, Ze maju jednotnt menovu politiku.
Jednotna menova politika totiz uz samotnou svojou definiciou, teda implicitne, hovori,
ze nemoze vyhovovat’ kazdej ¢lenskej krajine. Teoreticky by jednotnd menova politika
mala vyhovovat’ takej ,,priemernej* ¢lenskej krajine, ktorej vSetky rozhodujice eko-
nomické ukazovatele st v dokonalom sulade s prisluSnymi ,,priemernymi‘ ukazova-
tel'mi celej eurozony, z ktorych ECB vychadza pri rozhodovani o svojich menovopoli-
tickych nastrojoch. Je vSak zrejmé, ze Eurosystém nemdze (alebo nemal by) vycha-
dzat’ zo Specifickych podmienok jednotlivej ¢lenskej krajiny. A ,,priemernd* krajina —
to je abstrakcia, ktor tazko spajat’ s konkrétnou clenskou krajinou. Pravda,
v literature sa moZzno stretnit’ s tvrdenim (pochadzajicim od takej autoritativnej osob-
nosti, ako je M. Feldstein, prezident prestizneho amerického NBER), Ze na menovu
politiku ECB maja v skuto€nosti rozhodujuci vplyv ekonomicky najsilnejsi ¢lenovia
eurozony. Nazddvame sa, Ze v pomerne kratkej historii eurozony by sa naSli viaceré
priklady toho, Ze aj tu plati latinské ,,primus inter pares®.

Eurdpska centrdlna banka zrejme nedisponuje osobitnymi néstrojmi, ktoré by
vyhovovali kazdej ¢lenskej krajine. Plati tu okridlené ,,One size fits all*. Do akej mie-

ry vSak tato ,,one size* skutocne vSetkym vyhovuje? Ak je skuto¢nost™?
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Budeme najskor vychadzat’ z toho, ze v eurozone existuju inflacné diferencialy
— tak to aj skuto¢ne bolo v rokoch 1999 — 2005. MoZné¢ vysvetlenia:
- Balassov — Samuelsonov efekt (iasto¢ne vysvetluje vyvoj v irsku, Spanielsku

a Portugalsku);

- nespravne stanoveny pociatocny konverzny pomer (Nemecko);
- autondmne mzdové a cenové tlaky (Grécko, Holandsko, Spanielsko, Portugalsko);
- chyby fiskalnej politiky;
- asymetrické Soky — prave o tie sa najviac zaujima teéria OMO (napriklad ropné

Soky).

Jednotnd menova politika ECB sa usiluje pdsobit’ na cenova hladinu tak, aby sa
udrzala v stanovenom péasme. Jej nastrojom je spolo¢nd nominalna urokova miera
v celej eurozéne. Problém je vSak v tom, Ze menova politika neovplyviluje ekonomiku
pomocou nominalnej urokovej miery, podstatna je redlna urokovd miera, t. j. nomi-
nalna miera minus o€akéavana inflacia. Zoberme si napriklad krajinu, kde inflacia je (a o¢a-
kava sa, ze aj ostane) vysSia ako priemer, v dosledku ¢oho jej menova politika je rela-
tivne expanzivna. Plati to aj opacne. Krajina s nizkym rastom a nizkou inflaciou celi
relativne vysokej redlnej urokovej miere, co ma, pochopitel’ne, restriktivny acinok. Ta
1std nominalna urokova miera ma teda pri rozdielnej inflacii odlisné konjunktirne G€inky.
Pravda, st tu d’alSie faktory, ktoré treba brat’ do ivahy — najmé zdroj inflacného dife-
rencialu.

Dalsi komplikovany a kontroverzny problém jednotnej menovej politiky ECB
sa tyka toho, ¢o mozno oznacit' ako homogénnost’ hospodarsko-politickych preferen-
cit, ktord sa v ekondmii menovej integracie povazuje za jedno z kritérii OMO (Bal-
dwin — Wyplosz, 2006). V eurozone sa stretdvame s tym, Ze nie vzdy sa nazory vSet-
kych clenskych krajin na rézne hospodarsko-politické problémy zhoduji. Rozdiely
mozu byt dokonca aj v tom ako reagovat’ na symetricky Sok. Nazory na to, aky by mal
byt ,,najlepsi spésob® rieSenia Soku, sa zriedkakedy zhoduju. V tychto sporoch aktivne
vystupuju politické strany, odbory a lobisti, takze nemozno presne predvidat’, aké na-
zory prevladnu. Podporovat vyvozcov alebo dovozcov, poskytovat’ rozsiahle dotacie
pol'nohospodarstvu, preferovat’ opatrenia proti inflacii alebo proti nezamestnanosti? Ak sa

nazory roznych Clenov eurozony nezhoduji, potom zrejme maju aj odlisné predstavy
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o tom, akd by mala byt menova politika centralnej banky. Nech je vSak jej menova
politika akékol'vek, vSetkym nemdze vyhovovat. Nie su potom vylacené ani hlasy, ze
menovu Uniu treba opustit’ — také hlasy (resp. hlas) sa napriklad v Taliansku skuto¢ne
v roku 2005 objavil. Inokedy je Eurdpska centralna banka zasa predmetom ostrej kriti-
ky za ,nespravne* stanovenie urokovych sadzieb, ktoré vraj vyhovuju iba Spekulan-
tom. Takto napriklad v septembri 2007 vystapil franctizsky prezident N. Sarkozy.

V ekonomickej literature sa objavuju aj d’alSie pokusy o odhad nékladov spoje-
nych s jednotnou menovou politikou ECB. Jeden zaujimavy pristup vychédza z toho,
7ze menova politika ECB nemo6Zze reagovat’ na vSetky odliSnosti ekonomického vyvoja
Clenskych Stitov — napriklad odliSnosti v cyklickom vyvoji, v tempach rastu, miere
nezamestnanosti a miere inflacie. Je prirodzen€, Ze prave v tychto odliSnostiach st ko-
rene rozdielov medzi jednotnou politikou ECB a menovou politikou, ktor by prefero-
vali jednotlivé ¢lenské §taty eurozony. Cim vicsi je tento rozdiel, tym vacsia je prav-
depodobnost, Ze menova politika ECB bude viac vzdialena od toho, ¢o by sa mohlo
oznacit’ ako optimalna menova politika. R. Clarida a kol. (1998) oznacili tento rozdiel
ako Specificky stres krajiny. ,,Stres v monetdrnom systéme vznikd, ak centradlna banka
z hocijakého dovodu nemdze optimalne regulovat svoje menovopolitické néstroje*
(EEAG, 2007).

Autori EEAG spravy o europskej ekonomike 2007 sa pokusili kvantifikovat
tieto indikatory stresu pre jednotlivé Clenské Staty eurozony (s vynimkou Luxembur-
ska) za roky 1999 — 2006.”° Zistili pritom, Ze najniZSie absolutne hodnoty $truktural-
neho stresu v eurozéne mali Belgicko (+0,12) a Taliansko (-0,16), ¢o znamena, ze pra-
ve tymto krajindm by mala najviac vyhovovat jednotnd menova politika ECB. Najvac-

Sie odchylky sa naproti tomu zistili v pripade Irska a Nemecka. To znamena, Ze ak by

0 Vypocet indikatora stresu vychadza z predpokladu, Ze vietky ¢lenské $taty sa dobrovolne rozhodli vstipit’ do
EMU, ¢im ukézali, Ze davaju prednost’ jej instituciondlnemu usporiadaniu, ako aj jej menovej politike pred situa-
ciou prevladajucou pred eurom. Zaroven sa vSak predpoklada, Ze fungovanie ekonomiky (jej Strukturalne para-
metre) je v zasade rovnaké vo vSetkych ¢lenskych statoch eurozény. Vzhl'adom na to, Ze ECB musi brat' do
uvahy vyvoj na agregatnej eurdpskej urovni (resp. priemerné eurépske premenné), asymetrie v inflacii a cyklic-
kom vyvoji medzi ¢lenskymi Statmi vyvolaji rozdiely medzi aktualnou Grokovou mierou ECB a urokovou mie-
rou, ktora by sa stanovila tak, Ze by sa na narodnej urovni aplikovalo to isté Taylorovo pravidlo ako v pripade
ECB, reagujuce na narodnu inflaciu a nadrodny rast, a nie na prislusné agregaty eurozony. Prave tento rozdiel sa
oznacuje ako Specificky stres krajiny. Zaporna hodnota tohto indikatora stresu (pri danej odhadovanej reakcne;j
funkcii ECB) znamend, ze aktualna menova politika ECB je pre dant krajinu viac akomodativna, ako by sa
mohlo ocakavat’ pri pouziti udajov Specifickych pre danu krajinu. Ak je na druhej strane hodnota indikatora
stresu kladnd, monetarna politika je pre danu krajinu prili$ ,,tesna“. (EEAG, 2007).
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ECB formulovala menovi politiku iba pre samotné irsko, potom by v priemere stano-
vila irokovu sadzbu o 1,2 percentudlneho bodu vysSie (hodnota Strukturdlneho stresu
bola -1,20). Druhym, opacnym extrémom bolo Nemecko, kde by priemerna trokova
miera v rokoch 1999 — 2006 bola zase o takmer 0,4 percentualneho bodu nizZsia (ziste-
na hodnota Strukturdlneho stresu bola +0.,4).

Podobné vypoéty pre Dansko, Svédsko a Spojené kralovstvo, teda neclenov eu-
rozény, ukazali, ze v pripade Danska a Svédska tieto rozdiely nie st prili§ vel'ké, zatial
¢o odchylku prevysujucu 0,4 (t. j. -0,44) percentudlneho bodu vypocitanu pre Spojené
kralovstvo mozno pokladat’ za vyznamnejsiu. Cyklicky stres vypocitany pre Spojené
kralovstvo bol napriklad ovela viacsi ako vo Franctuzsku alebo Nemecku, teda
v Statoch, ktorych velkost’ je porovnatel'na so Spojenym kralovstvom. Najma rastové
ocakdvania Spojeného kralovstva neboli synchronizované s eurozénou. Z toho vyply-
va, ze ak by podobné cyklické odchylky pretrvavali, poskytli by Spojenému kral'ov-

stvu d’al$i dobry argument proti vstupu do eurozony.”'

"I Existujii aj d’alsie $tudie, v ktorych sa analyzuje adekvatnost menovej politiky ECB pre ¢lenské staty eurdp-
skej menovej unie. B. Hayo (2006) napriklad dokazuje, ze takmer vSetky ¢lenské $taty eurozony mali v rokoch
1999 — 2004 z titulu svojho &lenstva v EMU niZ$ie nomindlne trokové sadzby v porovnani s predchadzajucim
menovym rezimom. ,,Inak povedané, ak by nevznikla EMU, tieto krajiny by mali restriktivnejsie menové politi-
ky ako pri rezime ECB* (Hayo, 2006). Jedinou vynimkou podl’a Haya bolo Nemecko, ktoré sa muselo vyrovnat
pri rezime ECB s trocha vys$simi Grokovymi sadzbami v porovnani so sadzbami ur¢ovanymi Bundesbankou.
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6. CENTRALNE BANKOVNICTVO A GLOBALNA FINANCNA KRIiZA

Svetovi ekonomiku zasiahol v roku 2007 mimoriadne silny finanény Sok, ktory
prerastol na globalnu finan¢nt krizu a viedol k rychlemu spomalovaniu ekonomického
rastu, pricom viaceré vyspelé ekonomiky sa dostali az na okraj recesie, alebo (ako na-
priklad Spojené §taty, Nemecko, Taliansko, Spanielsko, Svédsko, Irsko, Japonsko
a d’alsie) uz do nej skizli. Niektori vplyvni publicisti, komentatori a neoliberélne, resp.
neokonzervativne orientovani ekondémovia a politici spociatku vysvetl'ovali rozvijaja-
cu sa ,,poruchu® iba ako krizu likvidity, o ktorej nepredpokladali, Ze bude mat’ dlhé
trvanie. Coskoro sa viak ukazalo, Ze jednoduché liberalne poucky o viemocnom, viet-
ko spol’ahlivo rieSiacom trhu asi vel'mi nepomdzu.

Hlbsie uvazujuci ekondmovia — napriklad Richard Baldwin, politicky riaditel’
CEPR - si kladli otazky o hlbsich stvislostiach prehlbujucej sa krizy a hl'adali na ne
odpoved'. ,,Ako by mohlo niekol’ko nezodpovednych vlastnikov domov v Spojenych
Statoch zruinovat’ Nemeckl zemskua banku, vyvolat’ reStrukturalizaciu velkej francuz-
skej banky a donutit’ Fed a Eurdpsku centralnu banku (ECB) uskuto¢nit’ zachranné
injekcie v podobe hotovosti? Pribeh bol nepochybne komplikovanejsi ako problém
Standardného poskytovania averu* (The First Global Financial Crisis of the 21 st Cen-
tury 2008).

Otéazok pribuda a ukazuje sa, ze tak ekondomovia ako aj politici a hospodarsko-
politicki odbornici zodpovedni za hl'adanie vychodiska z krizy musia odmietnut’ jed-
noduché odpovede, ktoré v tejto ,,poruche* nevidia vazne zlyhanie existujuceho eko-
nomického systému, ale iba v podstate beznll ,,normalnu“ poruchu trhu, ktory si na-
priek vSetkému uchovava schopnosti samoregulacie, samokorektury a je schopny za-
bezpecit’ zdravy ekonomicky vyvoj.

Financ¢na kriza, ktora naplno prepukla v auguste 2007 po kolapse trhu s podrad-

nymi hypotékami v USA (subprime mortgage market),” vstipila v septembri 2008 do

2 Prvé , lastovicky* ohlasujiice bliziacu sa finanénii krizu sa objavili uz skor. V chronologii varovnych signalov
(The First Global Financial Crisis of the 21st Century, 2008) sa ako prvy signal uvadza ohlasenie bankrotu ame-
rickou spolo¢nostou Ownit Mortgage Solutions, ku ktorému doslo uz 28. decembra 2006. Po fiom nasleduje
dlhy zoznam, ktory vypocitava menSie i vacsie ,,pohromy* pravidelne postihujuce rozliéné tseky amerického
finan¢ného sektora (pripadne inych krajin) alebo uvadza dolezité menovopolitické a iné opatrenia. Napriklad
prvym zédznamom z roku 2007 bolo zasadenie Bankového vyboru amerického Senatu, ktory sa zaoberal bezohladnym
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burlivej novej fazy, ktord hlboko otriasla doverou v globalne finan¢né institucie a trhy.
Vel'mi dramaticky sa odhalili problémy s platobnou schopnostou finan¢nych, uvero-
vych aneskor aj d’alSich podnikatel'skych institicii, ktoré vyvolali sériu bankrotov
a fuzii, ¢o zasa urychlilo vladne, resp. verejné intervencie do ekonomiky najskor
v USA aneskor aj v zdpadnej Eurdpe a v d’alSich regidonoch svetového hospodarstva.
Mozno povedat’, Ze vlady, centralne banky a d’alSie verejné orgdny v USA a Europskej
unii reagovali vcelku rychlo. Oznamili a zacali uskuto¢iiovat’ d’alekosiahle opatrenia
zamerané na podporu kli¢ovych institicii, stabilizaciu trhov a obnovenie dovery.”
Tato snaha vSak zatial’ nebola vel'mi GispeSna. Napriek viacerym zasahom a opatreniam
FRS, ECB, Anglickej banky, Svajéiarskej narodnej banky a japonskej Nippon Ginko
zameranym na posilnenie likvidity sa situacia vel'mi nezlepsila, skor naopak. Finan¢né
trhy zostali vel'mi labilné a ich reakcie su stale tazko predvidatelné. Coraz viac je
zrejmé, ze uz nejde iba o krizu na trhu s podradnymi hypotékami (subprime crisis), ale
o prvu skuto¢ne globdlnu financnu krizu nevidanych rozmerov. Sved¢ia o tom napo-
kon aj vyroky viacerych vyznamnych ekonémov, bankarov a investorov. Na prvom
mieste je to niekdajSia legenda svetového centralneho bankovnictva Alan Green-

span, ktorému mnohi kritici pripisuju spoluzodpovednost’ za katastroficky vyvoj

(predatory) poziCiavanim v sektore s podradnymi hypotékami (subprime sector). Délezitym pojmom pouziva-
nym pri charakteristike financnej krizy je pojem subprime, ktory sa v slovnic¢ku pripojenom k citovanej praci
charakterizuje takto: ,,vypoziciavajlce si subjekty, ktorych slabé uverové zazemie ich nekvalifikuje na vyhodnej-
Sie urokové sadzby (prime interest rates). V Spojenych $tatoch asi 20 % hypoték v celkovej sume prevysujicej
bilién dolarov v rokoch 2005 a 2006 bolo podradnych (subprime), ¢o vysoko prevySuje historické rekordy*.

3 Spolu s globalnou finanénou krizou a s fiou priamo alebo nepriamo spojenou ekonomickou recesiou ozili
spomienky na Velkua krizu (resp. depresiu), ktora tazko postihla svetové hospodarstvo v 30. rokoch minulého
storo¢ia. Tien Velkej krizy, na ktoru prislusné autority (vlady, centralne banky) nereagovali ani rychlo ani
s dostato¢nou razanciou, sa stal (resp. mal by sa stat’) varovanim a vystrahou pre budice generacie. (Pri tomto
porovnavani vSak treba pripomenut’, Ze v 30. rokoch 20. storo€ia neexistovali ziadne medzinarodné ekonomické
institacie ako MMF, WTO, resp. regionalne integra¢né zoskupenia, ktoré by umoziovali kolektivne reagovanie
na Velku krizu, pripadne iné ekonomické poruchy.) Vlady a centralne banky sa v 30. rokoch vacsinou spoliehali
na samoregulac¢nu ulohu trhu (fungujuceho v duchu dogiem extrémneho liberalizmu) a ich hospodarska politika
najma v kritickych vyvojovych fazach mala potom celkom logicky charakter ,,nicnerobenia®. V tejto suvislosti je
pamétny najmé vyrok financnika Andrew Mellona, ktory v Hooverovej vlade stal na cele dolezitého ministerstva
financii USA. A. Mellon reagoval na burzovu krizu v roku 1929 takto: ,,Likvidujte pracovnu silu, likvidujte
akcie, likvidujte farmarov, likvidujte nehnutel’nosti, ocistite systém od hniloby*. V sti¢asnosti sa nasStastie takéto
,»odborné* rady, ktoré vtedy ovplyvnili aj prezidenta Hoovera uskutocniujuceho vacsinou politiku vyvolavajiucu
iba zdanie, Ze sa nieco robi, v podstate (aspoii pokial’ ide o stanoviskd vyznamnej$ich odbornikov) nevyskytli.
Désledky politiky ni¢nerobenia (alebo takmer ni¢nerobenia, resp. predstierania protikrizovych opatreni) boli
v 30. rokoch katastrofalne. Pokial’ ide o USA, AugiaSov chliev v americkej ekonomike musel dlho ¢istit’ az novy
prezident USA F. D. Roosevelt. Podobna tloha zrejme ¢aka aj na novozvoleného prezidenta B. Obamu, ktory
nezahala a pripravuje novodoby New Deal.
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,udalosti“.” A. Greenspan, ktory podobne ako Bushov minister financii Henry Paul-
sen okrem iného odmietal snahy o regulovanie finanéného trhu preplneného toxickymi
cennymi papiermi, napokon vo svojom vystipeni v kongresovom vybore pripustil, Ze
sa dopustil chyb. Vaprili 2008 Greenspan vyhlasil: ,,Sa¢asna financna kriza
v Spojenych Statoch moze byt najnicivejSia od konca druhej svetovej vojny* (Finan-
cial Times, 16. 4. 2008). Na potrebu zmeny paradigmy pre fungovanie finan¢nych tr-
hov vel'mi jasne poukdzal miliardar George Soros: ,,Nachadzame sa uprostred najhor-
Sej finan¢nej krizy od roku 1930. V niektorych smeroch tato kriza pripomina iné krizy,
ktoré vznikli v ostatnych dvadsiatich piatich rokoch, je tu vSak jeden hlboky rozdiel:
sucasna kriza sved¢i o konci iverovej expanzii zaloZenej na dolari ako medzindrodne;j
rezervnej mene. Periodické krizy boli sucast'ou SirSieho procesu striedania prosperity
a recesie, stcasna kriza je kulminaciou superboomu, ktory trval viac ako dvadsatpat
rokov.

Na pochopenie toho, ¢o sa odohrava, potrebujeme novu paradigmu. Paradigma,
ktord prevlada v sucasnosti, totiz, Ze financné trhy smeruju k rovnovahe, je falo$na
a zavadzajlca; naSe sucasné t'azkosti mozno do zna¢nej miery pripisat’ skuto¢nosti, Ze
medzinarodny finan¢ny systém sa rozvinul na zéklade tejto paradigmy* (Soros, 2008).

Stav americkej ekonomiky vykreslil v ¢iernych farbach aj Joseph Stiglitz: ,,Su-
casna finan¢na kriza je najhorSia aku svet zazil od Velkej depresie v tridsiatych ro-
koch* (Joseph Stiglitz, nositel Nobelovej ceny za ekonémiu, The Economic Times,
19. 3. 2008).

Na problém riadenia rizik upozornil Horst Kohler: , Kapitalizmus nie je len
o tom ako vytvarat’ zisky. Je predovSetkym o riadeni rizik. Stcasna finan¢na kriza do-

kazuje, ze vela hraCov na trhu vo velkych bankéch si toto pravidlo neuvedomuje*

™ T. Boeri a L. Guiso dokonca oznaduju americkd krizu na trhu podradnych hypoték za Greenspanovo dedié-
stvo. Vychadzaju z toho, Ze siicasna kriza sa malo pondsa na Vel'ka depresiu z roku 1929, ktorti vyvolal kolaps
vyroby a spotreby umocneny drastickym obmedzenim ponuky bankového veru, ¢o zasa spajaju s tym, ze Fed
prestal fungovat’ ako veritel’ poslednej inStancie. V sucasnej krize sa vSak Fed sprava celkom inak a podobne ako
iné centralne banky poskytuje trhu potrebnu likviditu. Priiny terajSej krizy v USA spdjaju tito spolupracovnici
Centra pre vyskum hospodarskej politiky (CEPR) s pdsobenim troch faktorov pdsobiacich v oblasti financii
a penazného obehu:

1. Nizka finan¢na gramotnost’ americkych domacnosti.
2. Finan¢né inovécie, ktoré viedli k masivnej sekuritizacii nelikvidnych aktiv.
3. Politika nizkych urokovych sadzieb, ktoru presadzoval Greenspanov Fed v rokoch 2001 az 2004.
Za najdolezitejSiu pri¢inu povazuji Greenspanovu politiku, bez ktorej by vraj k sti¢asnej krize pravdepo-
dobne vobec nedoslo. K hodnoteniu tlohy tychto faktorov sa vratime v d’alsej Casti.
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(Horst Kohler, nemecky prezident, Der Spiegel, 15. 5. 2008). Ostru kritiku na adresu
bank vyslovil znamy americky miliardar a investor Warren Buffet: ,,Banky sa samy
blamovali, brali na seba privelké rizika... Je to ich vina. Nemd cenu obvitlovat’ koho-
kol'vek iného* (Warren Buffet, miliardar a investor, El Pais, 25. 5. 2008).

Na vinu politikov pri vzniku sicasnej globalnej krizy poukézal zase byvaly ge-
neralny riaditel’ (1987 — 2000) Medzindrodného menového fondu Michel Camdessus.
Stcasna kriza podobne ako mexicka kriza (1994 — 1995) a azijska kriza v rokoch 1997
— 1999 mé podla neho svoje korene v neregulovanej Casti petiazného trhu. MMF uz
pocas mexickej krizy pozadoval dohl'ad nad kapitalovymi trhmi a pocas azijskej krizy
sa v MMF prijalo dokonca jednomysel'né rozhodnutie, ktoré umoznovalo tento dohl'ad
v praxi aj zaviest. Problém bol v tom, Ze vlady sa (tak ako inokedy) zdrahali uskutoc-
nit’ dolezité¢ zavery MMF vo svojich krajinach. Ked’ vSak kriza pominula, vratila sa
euforia a na reformy sa zabudlo. Teraz vSak uz podla Camdessusa kazdy vidi, ze #r-
hom nemosno ponechat’ bezbrehii slobodu (pod&iarkol J. 1).” V rozhovore pre eko-
nomicky dennik Les Echos M. Camdessus povedal: ,,Ak vo svetovej obci niet straZcu,
ta sa rychlo stane obcou banditov, v ktorej vSetci podvodnici a 'udia bez zabran, ako to
vidime teraz na peniaznych trhoch, tvoria zakony*.

Coraz viac je teda zrejmé, Ze predstavy o kratkodobom charaktere finanénej
krizy sa nepotvrdili. Profesor Harvardovej univerzity a byvaly hlavny ekoném MMF
Kenneth Rogoff poukazuje na to, Ze po obdobi impozantnych ziskov a rastu potrebuje
finan¢ny sektor konsolidaciu, pri ktorej sa bude oddel'ovat ,,zrno od pliev*. To zname-
na, ze slabym bankdm sa musi umoznit’ bankrot alebo fzia (bezni vkladatelia sa buda
vyplacat’ zo Statnych poistovacich fondov), aby sa zdravé a solventné banky mohli

konsolidovat’ a prispiet k postupnej stabilizacii celej ekonomiky.”

> Pravda, aj teraz sa najdu extrémni liberali, ktori tak ako pocas Velkej krizy A. Mellon, Friedrich August von
Hayek a Ludwig von Mises volaji po ni¢im neobmedzovanej slobode vsetkych (teda aj finan¢nych) trhov. Pri-
pomina to zasadu formalistickej pravnej Skoly ,,Fiat iustitia, pereat mundus* (Spravodlivost’ musi zvitazit, aj
keby mal zahynut svet).

76 Pravda, praktické rozhodovanie o tom, ktori banku (alebo podnik) treba zachranit’ a ktord nechat’ padnut,
vobec nie je jednoduché. Ekonomovia v tejto suvislosti ¢asto poukazuju na problém tzv. moralneho hazardu,
resp. subjektivneho rizika. Moralny hazard predstavuje taka formu zlyhania trhu, pri ktorej ,,poistenie” proti
riziku zvySuje pravdepodobnost, ze dojde k ,,poistnej* udalosti. Je zrejmé, ze pomerne davno pred vznikom
finanénej krizy sa riziko moralneho hazardu v USA (ale aj v mnohych d’alSich krajinach a na réznych trhoch)
podcenovalo. Po vypuknuti finan¢nej krizy sa vSak rozhodovanie, ¢i konkrétnu banku (podnik) zachranit’ alebo
nechat’ padntt’, ve'mi komplikuje. Svedéi o tom aj pripad americkej investi¢nej banky Lehman Brothers, ktort
nechal padnit’ minister financii Henry Paulsen. Lehman Brothers bola §tvrtou najva¢Sou investicnou bankou
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Za tychto okolnosti by sa zrejme nemalo brzdit’ konsolidacia tiverovych trhov,
ktora je potrebna z viacerych dovodov. RieSenie tejto ilohy bude vel'mi tazké vzhla-
dom na krach vyznamnych Gverovych institucii (okrem Lehman Brothers napriklad aj
Bear Stearns), ¢o viedlo nielen k d’alSej strate majetku akciondrov a veritelov, ale aj
k d’alSiemu zmenSeniu Gveru poskytovaného tymito investicnymi bankami. O zna¢nu
cast’ svojho kapitalu prisli aj komeréné banky, ¢im sa zmensila ich iverova kapacita.
Osobitne nepriaznivym faktorom sa stala finan¢né panika, ktora nastala po pade Leh-
man Brothers a hrozbe krachu poistovacieho gigantu AIG. Pocas finan¢nej paniky
zamfzaju uverove linky a aj zdravé firmy tazko ziskavaji kratkodoby uver a Casto ne-
mozu predat’ ani kratkodobé obligacie.”’

Viaceri ekondmovia a menovi odbornici pri analyze financnej krizy upozoriuja
na ultra$pekulativny vplyv financovania nazyvany aj Ponziho financovanie,”® ktoré sa
zasluzilo o vznik nevidanej ,,pefiazno* — uverovej bubliny. Tento typ financovania sa
zaklada na nadmerne optimistickych ocakavaniach, Ze sa aktiva v budicnosti zhodno-
tia, ¢o umozni plnenie zadvizkov. Ak sa hodnota aktiv nezmeni alebo dokonca klesne,
nie je ,,podnikatel* schopny svoje zaviazky plnit’. Tento typ financovania, ktory moze
mat’ rézne podoby, sa vyskytuje na rasttcich kapitdlovych trhoch. Ak trh za¢ne stag-
novat’ alebo klesat’ (a prave k tomu doSlo pred vznikom sucasnej financnej krizy)

a aktiva sa eSte nepodarilo vyhodne predat’ (a vSetci Spekulanti ich ani nem6zu vyhod-

v Spojenych Statoch a jej pad predstavuje najvacsi bankrot v dejinach USA, ktorého lavinovity efekt pocitila
nielen americka, ale aj svetova ekonomika. Banka mala na svojich G¢toch zI¢€ uvery asi za 60 miliard USD, hlav-
ne pre problémy na trhoch s nehnutelnostami. Lehman Brothers poziadali o bankrotovii ochranu pred veritel'mi
v polovici septembra 2008. Ministerstvo banke nepontklo §tatnu pomoc a nechalo ju padnut’.

77 Jeffrey D. Sachs uzatvara svoju analyzu americkej a globalnej konjunktury takto: ,,Pokial’ ide o USA, sucasné
neodskriepitel'né stradanie miliénov I'udi, ktoré sa bude buduci rok s rastom nezamestnanosti eSte zosiliiovat, je
prilezitostou na prehodnotenie ekonomického modelu prijimaného od cias, ked’ v roku 1981 nastupil do aradu
prezident Reagan. Nizke dane a deregulacia vyustili v spotrebitel'ské hyrenie, ktoré — pokial’ trvalo — bolo sice
prijemné, ale tiez splodilo obrovski dochodkovi nerovnost’, rozsiahlu vrstvu chudobnych, zna¢né zahrani¢né
zadlzenie, zanedbavanie zivotného prostredia a infrastruktiry a teraz obrovsky finanény chaos. NadiSiel ¢as na
nova ekonomick stratégiu — v podstate novy ,,New Deal“ (Sachs, 2008).

8 Oznacenie tohto typu financovania sa spaja s menom podvodnika Charlesa Ponziho, ktory na zaklade sPubu
zdvojnasobit’ vlozené financné prostriedky nakupom medzinarodnych postovych kupdénov vylakal od 40 000
americkych investorov takmer 15 miliénov dolarov. Islo teda o ,,pyramidovi stratégiu®, pri ktorej sa vyplacaju
predchadzajuici investori pomocou prispevkov ziskanych od novych investorov bez toho, Ze by Ponzi v nieCom
podnikal, alebo investoval do cennych papierov. Tato ,hra“ fungovala dobre, pokial’ bola kazda nova ,,genera-
cia“ investorov pocetnejSia a prinasala viac penazi ako predchadzajica. Ked’ sa rast zastavil (a k tomu napokon
musi dojst’ vzdy), ,,hra“ skoncila krachom. V auguste 1920 Ponziho za tento podvod odsudili na tri a pol roka
vézenia.
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ne predat), vedu takéto Spekulacné aktivity k platobnej neschopnosti, k bankrotom
a k financnej krize.

Na tieto rizikd uz davnejsie upozoriioval Hyman P. Minsky (1986), podl'a kto-
rého stabilita ekonomiky podstatne zavisi od spdsobu financovania investicii, t. j. od
podielu Spekulativneho a ultraspekulativneho typu financovania. Stabilita ekonomiky
je tym vécsia, ¢im vacsi je podiel obozretného spdsobu financovania. Prili§ vysoky
podiel ultrapSekulativneho financovania naruSuje stabilitu ekonomiky a robi ju kreh-
kou a mimoriadne citlivou na rézne ekonomické poruchy, ktoré mozu byt ,,rozbus-
kou®, signdlom k rozsiahlej krizovej poruche.

V podobnom smere, resp. spolu s vysokym podielom ultraspekulativneho fi-
nancovania mozu posobit’ aj neregulované, resp. nedostatone regulované penazné
a uveroveé ,,inovacie®, ktoré sa nevidane rozsirili v ostatnych desatro¢iach. Zda sa, Ze
bankari a rozli¢ni investi¢ni Spekulanti vytvorili také mnozstvo réznych finan¢nych
derivatov, Ze napokon sami prestali chapat’, ako vlastne cely systém funguje. H.
Kohler (2008), ktory ako byvaly bankér a generdlny riaditel’ MMF tato komplikovant
oblast vynikajico poznd, wvyhlésil: ,,Obrovsky komplex financnych produktov
a moznost’ uviest’ do chodu vel'ké obchody s minimalnym vlastnym kapitalovym ruce-
nim, umoZnili vznik monsStra, ktoré nema uz ni¢ spolo¢né s redlnou ekonomikou*.

Elementarne poznatky ekonomickej teérie poukazuji na vel'mi tzky vztah, ne-
rozluénii vzajomnu suvislost’” medzi redlnou ekonomikou a pefiazno-tiverovou susta-
vou. Penlazny obeh (ale aj iverovy systém) predstavuje, obrazne povedané, krvny obeh
celého ekonomického systému. Peniaze (vratane uverovych) umoznuju a podstatne
ulahc¢uju vSetky ekonomické transakcie, a preto sa niekedy oznacuju aj ako mazadlo,
pomocou ktorého sa uskuto¢niuju vsetky toky nielen v narodnej, ale aj vo svetovej e-
konomike. Namiesto ,,klasickych* hotovostnych a Giverovych penazi (napriklad vklady
v bankéch a finan¢nych instituciach) uz davnejSie funguju aj rozli€né kvazi (alebo)
»takmer* peniaze (near money), cenné€ papiere a (v ostatnych desatrociach) aj rozli¢né
d’alSie inovacie — financné, resp. penazné derivaty. Finan¢ny trh sa na zaklade vSet-
kych tychto ,,inovacii®, ktoré umoznili jeho dlhodobu expanziu, stal vel'mi krehky.

Vzniklo obrovské fiktivne bohatstvo zaloZzené na dlhoch.
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Nemalu zésluhu na tychto deformacidch amerického finanéného sektora mali
hlboké zmeny v komerénom bankovnictve, ktoré sa uskuto¢nili najmé v druhej polovi-
ci 90. rokov 20. storo¢ia.”

Tieto javy sa neobmedzili na USA. Vysledkom bol dramaticky vzostup finan-
¢nych aktiv a derivatov na celom svete. Na konci roku 2005 (IMF, 2007) celkova su-
ma finanénych aktiv 3,7-krat prevySovala svetovy HDP. Imagindrna suma vsetkych
derivatov bola pritom dvojnasobkom objemu celkovych finanénych aktiv.*” M. Onado
(2008) pise, ze podstatu tychto procesov vystihol uz Charles Dickens, ktory definoval
uver ako systém, ,,pri ktorom osoba, ktora nemoze platit, poskytuje inej osobe, ktora
tiez nemdze platit’, garanciu, Ze moze platit™. Neprekvapuje, Ze na centralne banky po
celom svete sa vyvija tlak, aby na trhoch s cennymi papiermi pdsobili ako ,,tvorcovia
trhu poslednej zachrany* (Androsch, 2008).

Na jednej strane sa teda od centralnych bank vel'a oCakava (fakticky regulacia
finan¢nych trhov), na druhej strane vSak Coraz viac ekondmov a menovych expertov
poukazuje na to, Ze aj centralne banky sa samy dostdvaju do tazkosti a ze neboli
uspesné pri plneni svojej dolezitej funkcie bankového dohl'adu. K Rogoff (2008), pro-
fesor ekondmie a verejnej politiky na Harvardovej univerzite sa napriklad pyta, ¢i cen-
tralni bankari maja v sucasnej situacii inikovl stratégiu. Za mimoriadne ohrozené po-

klad4 prave centralne banky, ktorych ¢innost’ sme sktimali v tejto Studii, t. j. Federalny

7 Na pochopenie tychto zmien je potrebné vratit' sa do 30. rokov minulého storoia, ked’ americk(i ekonomiku
postihla Velka hospodarska kriza, ktora mimoriadne silne zasiahla aj bankovy sektor. Jednym z ddlezitych stabi-
lizanych opatreni podporovanych Rooseveltovou administrativou bolo prijatie nového bankového zakona (tzv.
Glass — Steagal Act), ktory zacal platit’ 1. janudra 1934. K hlavnym zdmerom tohto zakona, ktory zaviedol tro-
kové limity, zabezpecil povinné poistenie vkladov a zalozil Federalnu korporaciu na poistenie vkladov (FDIC),
patrilo oddelenie komeréného a investi¢ného bankovnictva. Clanok 20 tohto zakona komerénym bankam zaka-
zoval spéjat’ sa s tzv. investicnymi bankami. Komercné banky nesmeli napriklad robit’ zverenecké obchody
s cennymi papiermi, zatial' ¢o investicné banky zasa nesmeli ziskavat’ primarne vklady. Zakon bol od druhej
polovice 80. rokov minulého storo¢ia predmetom rasticej kritiky, priCom silneli snahy o jeho zrusenie, resp.
zasadnt reviziu. Tato snahu mimochodom podporoval aj FRS (teda institucia, ktora mala zabezpecovat’ bankovy
dohl'ad), ktory v ramci svojich kompetencii uvolfioval pravidla pri obchodovani s cennymi papiermi vratane
niektorych obchodov patriacich pod Glassov — Steagalov zakon. Po d’alSich tipravach Kongres napokon prijal
a prezident 12. novembra 1999 podpisal Zakon o modernizacii finanénych sluzieb, ktory zrusil ¢l. 20 Glassovho
— Steagallovho zakona a povolil fuzie komerénych bank s poistoviiami a investicnymi bankami do finan¢nych
holdingovych spolo¢nosti. Napriek tomu, ze tento zakon mal (asponl podl'a svojho nazvu) modernizovat’ finanéné
sluzby, umoznit’ americkym bankam plne sa zaclenit’ do medzinarodnych finanénych operacii a deregulovat’
bankovy systém (Co sa povazovalo za progresivny trend v modernom bankovnictve), novy zakon v skutoc¢nosti
otvoril cestu k nevidanym finanénym $pekulaciam, pre ktoré vytvorila priaznivé podmienky makroekonomicka
politika americkej vlady. Tuto politiku podporoval FRS reagujuci na tzv. internetovu krizu (dot.com crash) kon-
com 90. rokov minulého storocia a zac¢iatkom tohto storo¢ia dodavkami vel’kého mnozstva likvidity. Vsetky tieto
operacie sprevadzala naviac vel'kd davka moralneho hazardu, v dosledku coho sa stal cely finanény systém USA
esSte zranitelnejsi.

% Finan¢né derivaty pritom pred 30 rokmi este neexistovali.
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rezervny systém Spojenych §tatov, Europsku centralnu banku a Anglickti banku. Tieto
giganty centralneho bankovnictva (osobitne tato charakteristika plati o FRS a ECB)
spolu poskytli kratkodobé p6zi¢ky v sume niekol'’ko sto milidrd dolarov tak tradi¢nym
komerénym bankam, ako aj malo priehladnym neregulovanym ,,investicnym ban-
kam®. Iné centralne banky tento vyvoj sleduji s obavami, pretoze miera neschopnosti
splacat’ rozlicné typy dlhov sa nad’alej zvySuje.

Profesor K. Rogoff si napokon kladie zasadnu otazku: Ako sa maju centralne
banky dostat’ z tejto hlbokej priepasti? KI'u¢ vidi v déslednejSom rozliSovani medzi
finanénymi spolo¢nost’ami, ktorych t'azku situaciu (napriek ich solventnosti) skutocne
vyvolala panika (a preto je doCasnd), a spolocnostami, ktoré maju zdsadné¢ ekonomic-
ké problémy.*' Centralne banky (najmi Fed) by teda mali podporovat’ vhodnymi eko-
nomickymi néstrojmi stabilizaciu a konsolidaciu finan¢ného sektora, namiesto bezhla-
vého poskytovania Gverov, ktoré uz v samom zarodku st zarukou nedobytnosti.*

Zaujimavy je aj zdver Rogoffovej analyzy, s ktorym asi nebudu mnohi predsta-
vitelia finan¢ného sektora sthlasit’. ,,Uz je naCase rozobrat’ celi krizu a vziat’ na ve-
domie, ze finan¢ny sektor prechadza fundamentdlnymi zmenami a Ze nie je iba obet'ou
Spekulacnej paniky vyvolanej p6zickami na byvanie. LepSia regulacia nesporne ponu-
ka v dlhodobejSom vyhlade ¢iasto¢né rieSenie, nie je to vSak vSeliek. Hlavnu Cast’ né-
kladov musia niest’ sti¢asni majitelia akcii a dlhopisov finan¢nych spolo¢nosti, inak je
len malé nadej, Ze sa v budiicnosti budl spravat’ zodpovednejsie®.

Pokial’ ide o samotné centralne bankovnictvo a jeho tlohu v sticasnej globalne;j
finan¢nej krize a v boji s ekonomickou recesiou si ekondmovia a menovi experti klada
a eSte dlho budu klast’ rozlicné otazky. Azda najviac otdzok sa tyka toho, preo cen-
tralne banky (pripadne iné autority zodpovedné za dohlad aregulaciu — napriklad
v Australii, Spojenom kralovstve a Japonsku) zlyhali vo svojej funkcii dohl'adu a re-
gulécie a ako by sa tato funkcia mala v budiicnosti transformovat’. Dalsie klugové

otazky mozno formulovat’ asi takto:

81 1de o kritéria, ktoré st zalozené na spominanom principe tzv. moralneho hazardu. Centralna banka by podla
tohto principu v ziadnom pripade nemala zachrafiovat’ podvodnicke investicné firmy typu americkej Bernard L.
Madoff Investment Securities, ktora fungovala na zdklade spominanej Ponziho schémy a podla prvych odhadov
urobenych po jej krachu spreneverila vySe 50 miliard USD. Ak by sa postupovalo opacne, podobni ,,finan¢nici*
by sa mnozili aj v budticnosti a Spojené §taty by mohli pripravovat’ nové a nové plany na zachranu ekonomiky.

%2 Niektori experti sa nazdavajii, Ze pozitivnu tilohu by mohli pri oZiveni ekonomiky zohrat’ tzv. §tatne suverénne
fondy.
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Vystacia centralne banky aj v budtcnosti s existujiicim (prevladajucim) chapa-
nim ciel'ov menovej politiky?

Ako postupovat pri rieSeni bankovej krizy? Nemala by centrdlna banka prejst’
od funkcie veritel'a poslednej inStancie k funkcii tvorcu trhu (market — maker) posled-
nej inStancie?

Akymi kanalmi ovplyviiuje (resp. méze ovplyviiovat)) globalna financnd kriza
vyvoj svetovej konjunktiry?*’

Na zéver (last but not least) chceme pod¢iarknut’, Ze pri vSetkych tivahach o do-
sledkoch globalnej finan¢nej krizy a ekonomickej recesie a najma pri porovnavani per-
spektiv sicasného vyvoja svetovej (ale aj slovenskej) ekonomiky s Velkou hospodar-
skou krizou v 30. rokoch minulého storo¢ia, nesmieme, resp. nemali by sme zabudat,
ze svetovd ekonomika (a nielen ona) sa od 30. rokov minulého storocia podstatne
zmenila. Namiesto nevidaného protekcionizmu, ktory rozdeloval narodné Staty, de-
formoval ich ekonomiky a brzdil ich rozvoj, existuje Svetova obchodna organizacia
presadzujuca postupnt liberalizaciu svetového obchodu, namiesto celkom deformova-
nych menovych vzt'ahov (existencia menovych blokov) existuje (iste nie dokonaly, ale
predsa len nie celkom bezmocny) medzinarodny menovy systém, ktory sa iste bude
usilovat’ o d’alSiu reformu svojich institucii. Existuje OSN so svojimi organizaciami
a mnohé d’alSie medzinarodné ekonomické (najmé bankové) institucie, G7, medzina-
rodné integracné zoskupenia (najmé pre nas tak vyznamna Eurdpska tinia zahfiiajiica
Ekonomickt a menovl Uniu) a napokon, ¢o je osobitne ddlezité, existuji nesmierne
bohaté hospodarsko-politické sktisenosti s protikrizovou a stabiliza¢nou politikou vlad,
ktoré sa v ziadnom pripade nebudt spoliehat’ na extrémny liberalizmus v podobe poli-

tiky ,,niCnerobenia“.

%V nagej tudii sme sa osobitne nezaoberali vplyvom globalnej finanénej krizy, resp. ekonomickej recesie
v Eurdpskej nii na slovensku ekonomiku. Zatial’ sa zda, ze jednym z hlavnych rizikovych faktorov méze byt
relativne nizka diferenciacia slovenskej produkcie, ¢ize vysoka Specializacia slovenskej ekonomiky. Vzhl'adom
na to, ze negativne ucinky svetovej konjunktiry (pokles dopytu) mozno ocakavat najméd v automobilovom
a s nim spojenych odboroch a odvetviach, mala by naSa Strukturalna politika vychadzat' z toho, Ze dosledky
ekonomickej recesie vytvaraju zaroven nie bezvyznamny priestor na realizaciu $trukturalnych zmien v sloven-
skej ekonomike. Bola by to aktivna reakcia na krizové vyzvy.
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