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Monetarna politika a stabilizacia ekonomiky USA

Boris HOSOFF*

Uvod

Po druhej svetovej vojne sa inflacia postupne stala hlavnym dévodom, pre
ktory sa v USA koncili ekonomické expanzie. Od zaciatku 80. rokov pozorujeme
vo vyvoji inflacie zmenu, ktora vyustila do najdlhSej povojnovej expanzie pocas
poslednej dekady. V priebehu nej zohravala doleziti tlohu periazna politika cen-
tralnej banky (Fed), ktora svoju stratégiu pragmaticky prisposobovala potrebam
konjunktiry. Na zaver ekonomického cyklu sa prehibili nerovnovahy vytvorené
pocas expanzie a viedli k spomaleniu hospodarskeho rastu z inych dévodov, nez je
inflacia. Centralna banka tak moze aj nad’alej podporoval’ oslabeny agregatny
dopyt, pricom sa opiera o konsolidovany fiskalny rozpocet.

1. Vybrané charakteristiky konjunkttry

Priblizne od polovice roka 2000 bolo zrejmé, Ze hlavné ekonomické oblasti
sveta, ako st curozona a USA, spomal’uju tempa rastu svojich ekonomik. Ukazo-
vatel’ priemernej Stvrtroénej zmeny realneho HDP vykazoval v USA po rokoch
rychleho a vysokého rastu klesajiicu tendenciu, podobne to bolo aj pri indexe
priemyselnej produkcie (graf 1). Americky priemysel dosahoval v roku 2000 kle-
sajuce prirastky produkeie, ktorej absolutny pokles zacal v prvom Stvrtroku 2001.
V d’al$ej vyznamnej ekonomike — Japonsku je dlhodoba stagnacia domdacej expan-
zie umoctiovana deflacnou psychologiou, bankovou krizou, oslabenym domacim
dopytom a exportom.

Od zaciatku roka 2001 reagovali centralne banky na vyvoj oslabeného agregat-
neho dopytu. Tak Fed (Federal Reserve System), ako aj neskdr ECB (Luropean
Central Bank) znizovali svoje klI'uCové trokové miery. Oslabeny spotrebitel'sky
a investiény dopyt sa viak v USA nepodarilo vyznamnejsie povzbudit.' To zvaé-
Sovalo obavy z negativncho vyvoja konciaccho sa konjukturalneho cyklu a recesic,

* Ing. Boris HOSOFF, Ustav slovenskej a svetovej ekonomiky SAV, Sancova 56, 811 05
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' Rast HDP ziskaval zo strany investiéného a spotrebilel'skcho dopytu stale mensie rastove
impulzy.
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ktora sa mohla vplyvom potencialnej finanénej krizy vychadzajucej z trhu cennych
papierov, alebo neschopnosti sukromného sektora splacat’ pézicky, vzdalovat
spod kontroly centralnej banky. Tieto obavy pretrvavali hlavne v roku 2001;
v prvom §tvrtroku 2002 bol rast HDP uz silnej$i, hoci nedosahoval vysoké tempo
charakteristické pre expanziu v 90. rokoch. Japonska centralna banka davno zni-
zila oficialnu Grokovu micru prakticky na nulu a musi sa vyrovnavat’ s existuji-
cou pascou likvidity.

Graf 1l

Index priemyselnej produkcie USA, percentualne zmeny oproti rovnakému obdobiu
predchadzajaceho roka
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Pozndamka: Casovy rad rokov 2000 a 2001 je uvedeny vo stvrtrokoch: za rok 2002 sme pouzili udaje z prvych
dvoch mesiacov.

Pramen: Monthly Bulletin. ECB. april 2002.

S vyvojom konjunktary hlavnych ekonomickych oblasti uzko suvisi aj vyvoj
v d’al$ich regionoch zavislych od obchodovania s nimi. V Eurépe mézeme vidiet’
v stvislosti s vyvojom domécej konjunktiry ekonomik EU tendenciu k spomalo-
vaniu (resp. zrychl'ovaniu) ekonomického rastu v strednej a vo vychodnej Eurodpe,
podobne je to vregione Latinskej Ameriky a juhovychodnej Azie vo vztahu
k USA a Japonsku.

Treba povedat’, Ze spomalenie rastu, ktorého sme svedkami v poslednych pri-
blizne dvoch rokoch, nemalo v celej svojej Sirke povahu vaznejSej hospodarske;
recesie, pretoze ako jeho dosledok sa neobjavuje vyraznejsi rast nezamestnanosti
alebo inflacie. To plati pre Eurdpu a USA, v Japonsku sa vSak stagnacia ekono-
miky premenila na negativne prirastky HDP a rast nezamestnanosti, ktoré¢ nemaju
v povojnovej historii obdobu. Jednotlivé ekonomické oblasti sa s problémami na-
rastajucej nerovnovahy vyrovnavaju odlisne, ked’Zze ich postavenic z pohladu
institucionalneho ramca a posobenia konjunktury je $pecifické. Z toho vyplyvaji
aj rozdiely v uplatiiovanej hospodarskopolitickej stratégii.
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Mézeme konstatovat, Ze silngj§imi obchodnymi, majetkovymi, ale aj legisla-
tivnymi a regulaénymi vdzbami sa priebeh ekonomickych cyklov medzi hlavnymi
obchodnymi partnermi (USA, Japonsko, Eurdpa) do velkej miery zosynchronizo-
val. Stabilny trend vytvaraji podmienky, ktor¢ sa stali uréujicimi pre formulova-
nie makroekonomicke;j stratégie.

Pokial’ ide o Eurépu, prijaté maastrichtské kritéria zavizuji vlady a centralnu
banku okrem in¢ho aj k udrziavaniu a) stanovenych deficitov verejnych financii
a b) miery rastu cenovej hladiny. Inflacia nepodkopava ckonomicku expanziu, o
v spojeni s nastupom technologickych inovacii® a vysledkov §truktirnych reforiem
spravilo ticto ekonomiky odolnej§ie voéi kolisaniu ckonomickych cyklov. V d6-
sledku rozpoctovych ohraniéeni sa stala monetarna politika hlavnym ndstrojom na
§tandardné ovplyviiovanic agregatneho dopytu.’

Vyvoj konjunktury v USA vplyva podstatnym spdsobom na konjunkturu
v Eurépe a Japonsku. To plati aj naopak, av§ak mézeme tvrdit’, ze vplyv USA je
silnejsi. Tieto spolo¢né ¢rty vyvoja mozeme vidiet' na grafe 2. Ako sa ukazuje,
hospodarsky rast eurozony je pozitivne korelovany s rastom v USA* - spomalenie
konjunktury amerického hospodarstva sprevadza obdobny priebeh konjunktiry
v eurozone, pricom ku koncu sledovaného obdobia sa hospodarsky rast krajin na
starom kontinente dostal mierne nad troveil rastu v USA, hoci aj nad’alej vykazo-
val klesajticu tendenciu.

Gral 2

Pokles rastu realnecho HDP

Ktvetraky 2000-2001

——USA —a— Eurozona

Pramen: Monthly Bulletin. ECB, april 2002.

?Podla J. A. Schumpetera je inovacia ekonomickym procesom — nie je viak vyvolany ako od-
poved’ na zmeny v relativnych cendch a moznych tsporach nakladov. Objavuje sa ako odpoved’ na
ocakavané ziskové prilezitosti. Podnikatelia sa realizuju v tychto prilezitostiach prostrednictvom
inovacii. Inovacie takto davaji vzniknat vicsiemu dopytu po zdrojoch — novému rastu vyuZitia
zdrojov. Tento vacsi dopyt vytvara prilezitost’ vicSieho zisku, ¢o vedie k d’al§im inovaciam (Pra-
mit Chaudhuri, The Economic Theory of Growth, 1989).

* Treba povedat, 7e aj Struktirna, dafova a vydavkova politika zohravajt pri podporovani
hospodarskeho rastu, a konkrétne agregatneho dopytu vel'mi délezité tlohy.

* Dokumentuje to aj kolisanie podnikatel'skej dévery.
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V zasade existuju tri kanaly, cez ktoré sa moéze priebeh konjunktiry hospodar-
stva USA transmitovat’ do ostatného sveta: zahrani¢ny obchod, vymenné kurzy
a toky kapitalu.

Pokial’ sa americka ekonomika spomal’uje, pokles importu je prudsi ako pokles
HDP. Mensia spotreba importovanych tovarov tak sposobuje problémy zahrani¢-
nym exportérom. Podobne mozZno vysoky ndrast pasivnej obchodnej bilancie po-
Cas vzostupnych faz konjunkturdlneho cyklu pripisat’ rychlemu rastu americkej
ekonomiky, ktora pritom pohlcovala stale vic¢sie mnoZstvo tovarov a sluzieb.

Pokial’ by sa USD vplyvom tvrdych ucinkov konjunktury oslabil voci curu
a jenu, znamenalo by to d’alsi pokles exportov z tychto krajin (a zlepSenic pozicii
americkych exportérov). Vysledkom mdze byt zlepsenie obchodnej bilancie USA.
Na druhej strane, slabsi USD méze poméct’ I'ahsic splacat’ dlhy krajinam, ako jc
napriklad ‘Argentina, ktoré maju meny viazané na USD. Americkd mena sa viak
nijako vyrazne neoslabila, o nicktorym rozvijajucim sa ekonomikam nedovolilo
riesit” svoje financné problémy takymto jednoduchym spdsobom. Finanéna kriza
v Argentine nemala nijaky vyznamny vplyv na periazné a kapitalové trhy v USA,
¢o ukazuje ich relativnu stabilitu. .

Finanénd nerovnovaha v USA by znamenala oslabenic akciovych trhov na
celom svete, ¢o by pre rozvijajuce sa trhy znamenalo t'azsi pristup k pefiaznym
zdrojom. Vplyv vyvoja amerického finanéného trhu na ostatny svet, konkrétne
inStituciondlnych a sukromnych investorov, je pri sucasnom vysokom objeme
prilevu zahrani¢ného kapitalu do USA silny.

Europa je oproti Japonsku v podstatne lepSej pozicii v tom, ako sa vyrovnat
s recesiou americkej ekonomiky. Ma vaési priestor na potencialne zniZovanie Gro-
kovych mier, aj expanziu fiskalnej politiky (hlavne ak porovnavame Statny dlh).
Ukazuje sa vSak, ze znizovanic Grokovych mier na podporu agregatncho dopytu
sa v Eurépe zo strany centralnej banky nevyuziva tak priamociaro, ako je to
v pripade americkej centralnej banky. Dovodom je jednak vacsia diverzifikacia
efektov monetarnej politiky v ramci Eurdpskej menovej unie, jednak badat™ urcita
opatrnost’ ECB vogi vicobecnému znizovaniu oficialnych urokovych mier.’

Nie vzdy bolo mozné uplatiiovat’ spol'ahlivit monetarnu politiku. ktora by na-
chadzala v ekonomike priaznivii odozvu. K jej postupnému presadeniu do vedicej
ulohy nastroja pri stabilizacii ekonomiky (v porovnani s fiSkalnou politikou) pri-
Slo az v 90. rokoch. Aby sme lepSic pochopili tuto zmenu, ktora priniesla z pohla-
du nizkej inflacie vyrovnanejsi priebeh konjunktury, budeme pokracovat’ vyvojom
v obdobi, ked” sa zacalo budovat’ poveddmie o tom, Ze monetarna stratégia bude
dlhodobo posobit’ v prospech rastu ekonomiky.

* Zatial’ o Fed znizoval oficialne trokové miery od 3. 1. 2001 spolu dvanastkrat, ECB bola
v tomto smere viac opatrma.



2. Monetarna politika do roku 1979

Hlavnym dbévodom, pre ktory sa po druhej svetove] vojne v USA postupne
kon¢ili ekonomické expanzie, sa stala inflacia. V 60. rokoch narastali v ekonomi-
ke inflaéné tlaky hlavne z toho dovodu, ze rozsah pefiazného a bankového uveru
bol prili§ vel’ky na to, aby mohol byt konzistentny jednak s expanzivnou fiskalnou
politikou, jednak celkovo s prebichajicou ekonomickou expanziou.

V tom casc cStc neexistovala dostatocne silna kritika realizovane) stratégic,
ktora by priniesla zmenu vo formulovani cielov monetarnej politiky. Centralna
banka Fed nemala stanoveny ziaden konkrétny dlhodoby ciel” a orientovala sa na
kratkodobé prispésobovanie politiky, bez ohl'adu na ddsledky zmien mnoZzstva
pefiazi ¢i zmien urokovych mier v ekonomike. Tento jej postoj zodpovedal politike
stop and go, patriacej do arzendlu prevladajuceho keynesovského pridu v makro-
ckonomickej politike.

Monetarna politika bola komplementarna k politike fiskalnej. Stale v§ak nabe-
rala na vyzname a od konca 60. rokov sa stalo vSeobecne akceptovanym, ze ma
dolezity vplyv na agregatnu aktivitu. Vyznam penazného rastu pre vyvoj inflacic
potom dostal v 70. rokoch peniaze do centra zaujmu makrockonomie [ 14].

Po roku 1970 je pri formulovani néstrojov v politike Fed badat™ priklon od
bankového uveru smerom k agregatnym ukazovatel'om pefiazného rastu.’ Aby
mohla centralna banka vol'ne urcovat’ ponuku penazi, bolo potrebné prehodnotit’
existujuci bretton-woodsky menovy systém a prejst’ na rezim flexibilnych vymen-
nych kurzov. Zmenou klI'iCovych premennych v monetarnej stratégii sa mal spo-
malit’ vtedy dosahovany rast M1, ¢o suviselo so snahami o doslednejSic ovplyv-
fiovanie neziaduceho rastu inflacie. V rokoch 1972 — 1973 uvalili USA v ramci
doéchodkovej politiky kontrolu nad vyvojom platov a cien, s cielom este lepSic
ovladnut inflaciu, ktora stale spésobovala domacej ekonomike vel'ké Skody.

Komisia FOMC (Federal Open Market Committee) sa postupom casu stala
viacej otvorenou voci kritike svojej politiky a zacala sa priklanat” k nazorom bliz-
kym napriklad Darrylovi Francisovi.” Jej operativny paragraf v roku 1973 aj pre-
to obsahoval odporucanic na udrziavanic bankovych rezerv a podmienok pefiazné-
ho trhu (cena poziciavanych federalnych fondov) zodpovedajucich o¢akavanému
vyvoju pefiaznych agregatov M1 a M2. Od rokov 1973 — 1974 vsak komisia
FOMC podlichala nekonzistentnosti medzi svojimi operativnymi cielmi tykajuci-
mi sa rastu petlaznych agregatov a operativnymi krokmi na dosahovanie tychto
cielov. Miery rastu agregatov M1 a M2 neboli konzistentné s obmedzenim, ktoré

® Operativne oakdvania rastu M1 a M2.
7 Clen komisie od roku 1967. Nesthlasil ani s politikou v roku 1974, ked’ sa pred riadenim
miery pefiazného rastu uprednostnila urokova politika cien federalnych fondov [11].
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bolo uvalené na pohyb urokovej miery federalnych fondov (dovolené rozmedzie
pre cenu federalnych fondov). Komisia FOMC zniZzovala trokové miery bez uva-
Zovania o ich inflaénych désledkoch.

Ropna kriza bola v tom €ase v plnom prude a cenové tlaky na ekonomiku sil-
neli. Komisia FOMC sa snazila oslabovat’ silnejiicu inflaciu® a v rovnakom éasc
aj zmierfiovat’ negativne vplyvy na produkciu a zamestnanost’. Z tohto postoja vy-
chadzala polovicatost’, ¢i nesulad, pri plneni ciclov monetarnej stratégie. V ro-
koch 1973 a 1974 urokova miera federalnych fondov vyrazne kolisala na svojom
hornom limite a peiazné agregaty sa pohybovali nad ocakdavanymi mierami rastu
— komisia FOMC sa preto musela rozhodnut’, ktorému z dvoch uvedenych na-
strojov d& prednost’.” Vaésina jej ¢lenov sa rozhodla uprednostnit riadenie ceny
pefaznych fondov (rast urokovej miery pre federalne fondy), pred obmedzenim
miery rastu agregatov, ktorému sa stale pripisoval mensi vyznam. AZ do roku
1979 nebola komisia FOMC presvedéena, Ze inflacia je monetarny fenomén — az
po tomto roku sa miera rastu periaznych agregatov spomalila. Pokial sa tak nesta-
lo, ani miera inflacie nemohla byt niZSia.

V 70. rokoch sa odohravali zmeny na teoretickom pozadi uplatiiovanej makro-
ckonomickej stratégie, kde keynesovské tézy postupne nahradzal silnejici vplyv
monetarizmu. Okrem in¢ho tomu pomohol prechod na rezim flexibilnych kurzov
v roku 1973, ktory priniesol centralnym bankam potrebni nezavislost’.

Ako je vidiet’ z grafu 3, osemdesiate roky boli zaciatkom spomalenia poklesu
kupnej sily peilazi — zaliatkom vyrazného oslabenia inflaéného podkopavania
kupnej sily USD, odohravajuceho sa v 60. a 70. rokoch. DélezZity je vyvoj po roku
1982 (PPI), resp. 1984 (CPI), odkedy ro¢né cenové indexy dosahovali v priemere
nizSic hodnoty rastu ako predtym, to znamena, ze sukromnému sektoru uz neube-
rala inflacia z realneho déchodku tol’ko penazi.

‘Spomalenic kolisania a rastu indexu spotrebitel'skych cien dokumentuje graf 4.
Takyto vyvoj inflacie spomalil prudky pokles kipnej sily peiiazi v USA do obdo-
bia pred rokom 1980. Kipna sila sa stabilizovala. Firmam, ale aj domacnostiam,
umoziovala niz$ia inflacia potencialne spol'ahlivejSie zhodnotenie ich investicii
a majetku. Do velkej miery sa synchronizovalo vyrovnavanie ponuky a dopytu
vrameci ekonomického cyklu," pric¢om deregulacia trhov acien sa spolu

¥ Tolo sa vsak do velkej miery nedarilo napifat, kedZe pocas 60. a 70. rokov bola rychlost
rastu inflacnej prémie takmer stale vy3sia ako rastuce trokové miery. To prakticky znamena, Ze
monetarna politika nebola v tomto obdobi skutocne restriktivna.

® V pripade neobmedzeného pouzivania obidvoch nastrojov sticasne tak tirokova miera, ako aj
miera pefiazného rastu negovali svoje pdsobenie v prospech dosahovania stanoveného ciel’a, a to
odvracania inflacie.

' Ponuka aj dopyt sa posunuli na vyssiu krivku produkénych moznosti, respe. indiferencnu
krivku.
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s pokrokom prichadzajucim zo zapojenia faktorov novej ekonomiky podporila rast
produktivity a potencialu ekonomiky v 90. rokoch.

Gral 3
Ktupna sila USD
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Poznamka: Na grafe 3 je znizorneny vyvoj priemernej roénej kapnej sily USD od roku 1950 do roku 1997 mera-
nej v cenidceh vyrobeov (Favi os y) a spotrebitelov (pravi os y). Ceny producentov st zalozené na indexe hotovych
tovarov. Hodnoty boli ziskané vydelenim priemerného cenového indexu zakladnych obdobi pre PPI (producers
price index) 1982 = 100 a pre CPI (consumers price index) 1982 ~ 1984 = 100 a cenového indexu pre dané
obdobie. Uvedené roky boli zakladnymi obdobiami pre indexy PPL 1982 = 1 USD a CPI, 1982 - 1984 = 1 USD.

Pramen: National Data Book. U. S. Department of Commerce 1998.
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Pramen: National Data Book. U. S. Department of Comumerce 1998.
Vyrovnavanie a stabilizovanie vyvoja kipnej sily pefiazi sa darilo napliat’ od

obdobia, ked’ v menovej politike prevliadol monetaristicky pristup a peniazom sa
z pohladu ich funkcie v jednotlivych fazach hospodarskych cyklov zacala prikladat
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nezastupitel'na uloha. Neskorsie uspechy dosiahnuté¢ v oblasti silného vymenného
kurzu domacej meny a dlhodobého rastu ekonomiky mali velka podporu v zmene
politiky Fed v roku 1979 a jej dalSicho postupného presadzovania'' do spésobu
fungovania hospodarskcho cyklu.

3. Monetarna politika v 90. rokoch

V devitdesiatych rokoch sa v USA podarilo zmenit' tendenciu v hospodarskom
cykle, ked” americka ekonomika prechadzala cez svoju najdlh$iu expanziu v povojno-
vey historii a I'udia zacali byt viacej presvedCeni o tom. ze akékol'vek zdvihnutic infla-
cie a urokovych mier je len docasné a ze dlhodoby trend v monetarnej politike sa drzi
cenovej stability. Prvoradym ciel'om monetamnej politiky bola maximalizicia dlhodo-
bého ekonomického rastu pri udrZiavani stabilnej kiipnej sily pefiazi.'

Spolu s fiskalnou konsolidaciou, ktora vzbudzovala déveru, bola monetarna
politika schopnd efektivnejSie pdsobit’ v prospech udrzatel'ného rastu a predlzova-
nia expanzie. Urokové miery boli faktorom, ktory podporoval pricbeh hospodar-
skeho rastu, domacnosti mohli svoju spotrebu zvy$ovat’ na tikor viésicho zadlze-
nia a firemné investovanic dostalo zelent. Inflaéna prémia sa zmensila a realne
urokov¢ miery zostavali relativne vysoké, pricom sa viak ich nominalna hodnota
pohybovala v pasmach skor konzistentnych s expanzivnou politikou Fed.

Investovanie, predovsetkym do informaénych technologii (IT), bolo hnacou si-
lou, ktora stala za ckonomickou expanziou v USA."> Podnikov¢ investicic sa v 90.
rokoch takmer zdvojndsobili a investicie do informacéno-technologického vybave-
nia v druhej polovici 90. rokov vzrastli o 26 % na rocnej baze. Tieto vydavky su
vo velke) miere zodpovedné za taky vysoky rast produktivity, ktorej priemer bol
dvojnasobny oproti predchadzajicim dvadsiatim rokom. Vysoké investicic sposo-
bovali rast produktivity a pomahali udrZiavat’ nizku inflaciu, ¢o podporovalo zis-
ky a ceny akcii. To viedlo k niz§im nakladom na ziskavanie kapitalu a podporova-
lo dalie pokroky v investovani a produktivite. Kapitalové trhy v tomto obdobi
plne vyuzili priaznivé podmienky na svoj rast, ktory podporovali najmi vysoké
mnvesticie sukromného sektora.

"' Prijaté kroky monetarnej politiky sa v ekonomike odrazili s urcitym Gasovym oneskorenim.
Treba tiez povedat’, Ze Fed stale nerealizoval monetarnu stratégiu podla peniaznych agregatov, ale
svoje kI'icové premenné pragmaticky prispésobovala potrebam konjunktary.

" Dualny ciel’ monelarnej autority Fed.

' Jednou z najvyraznejSich charakteristik, ktortt sme Gasto spominali v savislosti s expanziou
v 90. rokoch, je rozsah, v akom sa prejavoval sektor IT. To plati tak pre obdobie ekonomického
rastu — a rastu cien akcii, ako aj jeho spomalenia — a poklesu cien akcii. Da sa teda zjednoduSene
povedal, Ze celej ckonomike svojim sposobom dominoval cyklicky vyvoj v sektore IT.



381

Produkty technologického scktora mali vel'ky vplyv na ponukovu stranu cko-
nomiky, kam priniesli rast produktivity," ktory umoznil uspokojit’ dopytovii stra-
nu ekonomiky bez vié&sicho zdvihnutia inflacie.”” S prasknutim bubliny okolo cien
IT akcii a stratou Casti majetkovych efektov sa spotrebné vydavky spomalili. Po-
merne vyrazny bol prepad v dopyte po produktoch IT scktora — kapitalovych in-
vesticiach tohto druhu. Tento vyvoj so sebou prinicsol v roku 2001 aj miernc vys-
siu inflaciu spotrebitel’skych a vyrobnych cien.

Rast spotrebitel'ského dopytu bol v 90. rokoch silny a na dosahovani prirastku
HDP sa podielal vyraznym spésobom (predstavoval priblizne 65 % HDP). Aj
preto Fed musel zostavat’ zvlast” pozorny voci moznému riziku prehrievania cko-
nomiky a zdvihnutia inflacie v priebehu pokrocilejsich faz ekonomického cyklu.
Tymto smerom vysiclal jasné signaly'® o svojej pripravenosti zdvihnat' urokové
miery.

V druhej polovici roka 2000 zacal output postupne spomalovat’ tempo rastu.
Prvé udaje o spomal’ovani rastu HDP sa objavuju v obdobi, ked’ uz Fed nechaval
oficialnu trokovi mieru nezmenent (6,5 %), atak signalizoval jej potencidlne
znizovanie. K naslednému uvolneniu podmienok na trhu viedli Fed obavy zo
zhor$enia vysledkov expanzie (oslabovania investi¢ného a spotrebného dopytu)
a mozného prehibenia recesie. Centrélna banka tym otvorila zapas o déveru vo
svoje schopnosti.

Moznost’ recesie naznacovali napriklad tieto ukazovatele: pomalsi rast HDP,
vacsi pocet Ziadosti o vyplacanie podpory v nezamestnanosti, pokles objednavok
tovarov dlhodobej spotreby a narast zasob tovarov v podnikoch, ¢o vyvolavalo
tendenciu obmedzovania vyroby. Spomalil sa aj rast priemysclnej produkcic
a podnikového investovania, ktoré predstavovalo jeden z hnacich motorov expan-
zic hospodarstva v 90. rokoch. Ekonomické spomalenie sa nerozvijalo prudko
a preslo len do miernej recesie, k comu pomohla aj schopnost’ monetarnej a fiskal-
nej politiky adaptovat’” sa na vzniknuté nerovnovahy, ktoré tak ovplyviiovali po-
mal$ie rastacu ekonomiku so zmiernenou intenzitou.

Treba povedat, Ze oslabeniu rastu americkej ekonomiky predchadzalo sprisiio-
vanic monetarnej politiky, ked’ Fed zvySoval trokové miery. Ciel'om tejto politiky
bolo, ako Fed deklaroval uz predtym, po prvé, spomalit’ prehrievanic ckonomiky,
ktora zazivala svoju doteraz najdlhsiu expanziu a, po druhé, obmedzit’ posobenic
inflanych tlakov, ktoré sprevadzali predchadzajuce ukoncenia ekonomickych
expanzii. Restriktivna politika Fed sa po roku 2000 zmenila a snazila sa tak

" Na strane ponuky sa rast produklivity zvysil z priemeru 1,3 % v rokoch 1973 — 1975 na
2.8 % v rokoch 1995 - 2000. !

5 P ) s . . . . oy
" Inflacia spotrebitelskych cien bez potravin a energic nebola od roku 1993 vyisia ako 3 %.

' Vo svojich pravidelnych spravach zo zasadani, pripadne sprav podavanych do kongresu.
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odpovedat’ na spomal’ovanie rastu agregatncho dopytu. Pri takejto kombinacii
zmien v politike sa vynara otdzka optimalneho nacasovania, ¢i samotna monetar-
na politika nebola vedl'aj§im zdrojom oslabenia rastu, s ktorym sa snazi pomerne
uspesne vyrovnat'.

Povaha ekonomického spomalenia a recesie zavisia aj od toho, ako intenzivne sa
prejavuju nerovnovahy vytvorené v ekonomike poéas expanzie konjunktiry. Pricin,
ktoré¢ st zodpovedné za recesny stav spomalenia ekonomického rastu, je vel'a a nedaju
sa tu vietky obsiahnut’. Stale nové impulzy, ktoré pdsobia na spravanie podnikov,
domacnosti a vlady, budi sa vSak podpisoval’ na uz vytvorenych nerovnovahach.
pri¢om je otazne, do akej miery bude ekonomika schopna d’alsicho rozvoja popri ich
negativnom pdsobeni. V USA sa najvyraznejSie prejavuji ticto tri druhy nerovnovah:
a) Cisté spory sikromného sektora su negativne; b) domacnosti a firmy vytvorili vel’-
ké dlhy; c) deficit bezného tctu platobnej bilancie narastol do obrovskej vysky.
V d’alSom uvedené nerovnovahy analyzujeme z pohl'adu pri¢in ich vzniku a moZného
vplyvu na ekonomiku pri spomal’'ovani hospodarskeho rastu.

3.1. Negativne Cisté uspory

Za poslednych 12 rokov zaznamenali USA vyrazny pokles pri vytvarani tispor
doméacnostami. Tento vyvo; mdézeme v zasade pripisat’ dvom faktorom: jednak
expandujucej konkurencii a inovaciam produktov ponukanych na finanénych tr-
hoch, jednak poklesu v pomerovom ukazovateli d/h/aktiva (tab. 2).

V priebehu piatich rokov (1994 — 1999) zvicsil rast akciovych trhov majetok
americkych domacnosti v nomindlnom vyjadreni priblizne o 10 biliénov USD.
V poslednej dekade sa Cisty majetok sektora domacnosti zvacsil z patnasobku
disponibilné¢ho dochodku na Sest” a pol nasobok v polovici roka 2000. Rast hod-
noty vlastnenych akcii, priamy aj nepriamy, prostrednictvom déchodkovych a¢é-
tov, mal na raste tohto majetku podiel 85 % [5].

Takyto rast kupnej sily, zlepSené ocakavania buducich dochodkov a relativne
nizke urokové miery podporovali domacnosti v tom, aby zo svojho disponibilného
déchodku menej usporili. Od roku 1993 sa zacala miera rastu osobnych uspor
dramaticky znizovat’ na hodnoty nepoznané po druhej svetovej vojne, priom ich
rast sa mierne zvacsil az v prvych Styroch mesiacoch roka 2002. To vsetko v 90.
rokoch, ked’ rastli aj podnikové investicie. V désledku toho dosiahol sukromny
sektor vysoky financny deficit.

Keby sa ¢isté uspory mali vratit' na svoj historicky priemer,'” bude to zname-
nat’ velky pokles v agregatnom dopyte po tom, ked’ poklesnti spotrebitel'ské

17 Osobné uspory dosahovali medzi rokmi 1955 — 1985 priemerné hodnoty okolo 10 % dispo-
nibilného prijmu. Po tomto obdobi sa ich podiel zacal znizovat.
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vydavky a investicie firiem. Tento pripad m6zu vyvolat’ strednodobé ocakavania
negativneho vyvoja produktu, zamestnanosti a klesajicich déchodkov. Samotné
kolisanie cien akcii zatial’ nebolo také vel'ké, aby sa investori rozhodli umiestnit’
vo viésej miere svoje financné prostricdky nickam inam (napriklad do bank alebo
do zahranicia).

Historia nam hovori, ze podobny deficit, ktory zazivala Velka Britania a Svéd-
sko na konci 80. rokov, viedol k tvrdému pristatiu ich ckonomickej expanzie.”™ Ak
by vSak mali klesal” ceny akcii dlhodobo (€oho nie sme v sucasnosti svedkami).
pokles majetku domacnosti sa negativne premietne do ocakavani a spotrebitel’
ského spravania. Tento vplyv moze byt vicsi ako v minulosti, ked’ze akcie pred-
stavuju pomerne vacsiu Cast’ aktiv domacnosti ako predtym. Vel'mi nizke tspory
nencchavaju domacnostiam vel'ky priestor na zmiernenie strat z pripadncho pokle-
su na akciovom trhu.

Rok 2000 bol vobec prvy od roku 1994, na konci ktorého boli ceny akcii nizsic
ako na jeho zaciatku. To znamena, Ze investori museli pocitit’ straty na svojom
majetku, ¢o sa negativne premietalo do agregatneho dopytu. V tomto smere sa
objavil aj urcity nedostatok zdrojov na tverovom trhu, ked” investori zacali viacej
uvazovat' s rizikom, ¢im vytvarali mnohym firmam t'azSie a drahsiec podmienky na
ziskanie poziciek. Mnoh¢ banky sprisnili svoje pézi¢kove Standardy. Obmedzenic
finanénych zdrojov spomalilo rast inovacii produktov, iné firmy viedlo k zmense-
niu objednavok. Vysledkom bol spomaleny rast HDP v roku 2001.

Spomalenic investicii a spotreby prislo v obdobi, ked” sa deficit vo vonkajsej aj
vinutornej bilancii prehlboval. Pomocou rovnovahy, ktora vyjadruje povahu na-
rodn¢ho doéchodku v ekonomike, mézeme vyjadrit” vztah medzi domacou absorp-
ciou (1< = C 1 [ 1 (5) a Cistym cxportom (X ~ M).

Y=C+I+G+X-M) @)

Z rovnice (1) sa odvodzuje zakladnad scktorova rovnovaha, v ktorej sa Cisty
export rovnd prebytku narodného déchodku nad agregovanymi vydavkami do-
macnosti a vlady.

Negativna bilancia &istého exportu' v pripade USA naznaduje vytvorent ne-
rovnovahu, pri ktorej su vydavky domacej ckonomiky vacsie ako jej prijmy. Tento
deficit sa darilo vyrovnavat’ jednak konsolidaciou negativneho prispenia rozpocto-
vej pozicie, ale aj vy$§im Cerpanim Gspor vytvorenych cudzincami, ¢o bolo moti-
vované lepsimi moznost'ami ich zhodnocovania v USA.

"™ Treba viak spomentl fakt, Ze viedy bol rast aktiv domécnosti spojeny predovietkym s hy-
potékami a scktorom nchnutelnosti, ktor¢ho zmeny cien vplyvaji na ckonomiku inaé, ako je to
pri cenach akeii, ktoré¢ sa majoritne podielali na raste majetku americkych domacnosti.

" Deficit bezného Gétu platobnej bilancic narastal a v roku 1999 predstavoval -3,3 % HDP,
v roku 2000 to bolo uz 4,4 % HDP, pricom v roku 2001 sa o nieo zmensil na -3,7 % HDP.
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Alternativny sposob, ako mozeme vyjadrit’ sektorovu bilanciu medzi beznym
uctom a vnutornou rovnovahou ekonomiky, je ten, pri ktorom na obidvoch stra-
nach rovnice (1) odpocitame domace dane (7, domestic transfers) a podobnym
spdsobom pridame medzinarodné transferové prijmy (R).

Y+R-T=C+I+(G-T)+X+R-M) )

Vyraz Y + R — T je disponibilny déchodok domacnosti a firiem. Na pravej
stranc rovnicc mame spotrcbu a investicic + deficit vladnej bilancic + prebytok
bezného tctu (BU).

S pouzitim definicie uspor dostaneme:

S=Y+R-T-C
X+R-M=S5-1+(T-G) (3)

Podl’a rovnice (3) sa prebytok bezného uctu platobnej bilancie rovna prebytku
individualnych uspor nad investiciami + prebytku rozpoctu. Dosahovana pozitiv-
na vonkajSia bilancia si preto vyzaduje, aby bol stcet bilancie Gspor a investicii
sukromného sektora a vysledok rozpoétového hospodarenia vacsi ako nula. To
v idedlnom pripade znamend, Ze niclen sukromny sektor usetril viacej ako investuje, ale
aj vlada ziska na daniach viacej ako minie. Deficit bezné¢ho uétu preto ceteris paribis
znamena nedostatocny pomer uspor k investicidm a nedostatky vo vlastnych vydav-
koch rozpoctu. Ked’ze USA dosahovali od roku 1993 stale mensi deficit rozpodtu
a jeho negativne prispenie k vyjadrenej rovnovahe sa Gasom vytracalo,” je rovnovaha
(3) narusena bilanciou bezného uctu a bilanciou investicii a uspor.

Jednou z charakteristik vyvoja v 80. a 90. rokoch bol rozsah, v akom americka
ekonomika dokazala zmiernit’ absorpeiu federalnych deficitov smerom k domacim
usporam, a to zvySovanim ¢erpania uspor vytvorenych cudzincami. Popri slabnuti
vytlacania domacich investicii zo strany klesajuceho rozpoctového deficitu, Cerpa-
nie zahraniénych uspor i§lo hlavne na tkor zvdé¢Sovania dlhového zatazenia su-
kromného sektora. Spojené Staty americké sa z krajiny exportujucej kapital pre-
menili na krajinu dovazajucu kapital — inymu slovami, od pozitivaych k negativ-
nym Cistym zahraniénym investiciam (tab. 1).

Tabulka |l

Narast v ¢erpani uspor vytvorenych cudzincami

1994 1995 1996 1997
Cisté aktiva/HDP (%), L. c. 3.4 74 9.7 -16.3
Aktiva USA v zahrani¢i (mld USD) 46.3 51.6 56.7 61.7
Zahrani¢né aktiva v USA 49.7 59 66.4 78

Pramen: OECD Economic Surveys 1999.

0 Aby v roku 1998 zmizlo Gplne.
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So zhor$ovanim pozicie v Cistych aktivach medzi USA a zahrani¢im sa spolo¢-
ne odvijala aj bilancia prijmov z investicii, ktord v roku 1997 zaznamenala prudky
pad, aby sa v tretom Stvrtroku 1998 dostala po prvykrat od roku 1960 do nega-
tivneho pasma (graf 3).

Grafl s
Cisté prijmy z investicii v rokoch 1996 — 2001, USA/svet
bil. USD

Pramen: National Data Book. U. S. Department of Commerce 2002.

Ekonomika USA sa teda v si€asnosti nachadza v pozicii, ked’ sa finanény
deficit sukromného sektora zhorsuje v dosledku rastucej negativnej bilancie prij-
mov z investicii medzi USA a ostatnym svetom. Tieto prijmy nestacia na to, aby
mohli zvdcSovat’ dochodok amerického sukromného sektora.

Osobn¢ uspory sa v rokoch 2000 a 2001 dostali na velmi nizke hodnoty”
a investovanic sa oslabilo vplyvom zhor§enych o€akavani a nizsich cien akcii. To
na chvil'u zabrzdilo rast dopytu.

Od septembra 2000 sa zacal zostupny trend ceny federalnych fondov, pricom
sa da oCakaval podpora investicii aj zo strany dopytu Statu, ktory tak bude cias-
tocne vyrovnavatl oslabeny sukromny dopyt. Vd’aka riadeniu ceny fondov sa IFed
podarilo v roku 2001 dosiahnut’ mierne pristatie konjunktury a pokracovanic
v tomto trende neskor umoznilo ekonomike prejst’ na mierne tempo rastu. Domac-
nosti na zaciatku druhého Stvrtroka 2002 plne vyuzivali priaznivé podmienky na
peiiaznom a kapitalovom trhu, ked” maloobchodny predaj zaznamenava nad oca-
kavania vysoky rast.

' Udaje z posledného Stvrtroka 2001 hovoria o postupnom zvrateni tohto trendu.
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3.2. Zadlzenie

Domadcnosti a firmy si v 90. rokoch poziciavali vol'né finanéné prostriedky do
takej miery, Ze celkovy dlh sukromného scktora narastol az na 150 % HDP. M6-
zeme argumentovat,, ze dlh paradoxne klesal, ale len relativne vo¢i hodnote aktiv
sukromného sektora — vd’aka vys$§im cenam akcii (tab. 2).

Tabulka 2

Znizujuci sa podiel dlhu domacnosti na ich celkovych finanénych aktivach (v %)
1985 1990 1994 1995 1996 1997
22.17 24.09 23.50 22.53 21.87 20.55

Pramen: OECD; viastné vypocty.

DIh je vo svojej hodnote fixny. zatial’ Co ceny akcii maju potencial ncgativne
ovplyviiovat’ spotrebitel'ské spravanie a konjunktiiru hospodarstva. Vysoké dlhové
bremeno by samo osebe nemuselo privodit’ recesiu, ale ak sa ekonomika spoma-
uje aj z inych dévodov, mdze vysoky dlh spomalenie eSte zosilnit” a recesiu tak
prehibit’ (predizit) — ked” budi diznici printteni znizit svoje vydavky.

K narastaniu celkového zadlzenia domacnosti prispieva hypotekarny dlh a do-
chodkové sporenie. Americké domacnosti vyuzivaju moznost’ konverzie hypote-
karneho dlhu™ na hotovost’ a splacanie svojho spotrebitel'ského dlhu, k Gomu ich
vedie skutoénost, ze urok plateny z hypoték je odpocitatelny z dafiového zakladu
aje nizsi ako ten, ktory sa plati za spotrebitel'sky uver. Ide tu teda v podstate
o mechanizmus konverzie hypotekarnych tverov do okamzitého rastu spotrebitel’-
skych vydavkov, ¢o je vSak vel'mi citlivé na zmeny v trokovych mierach, ked’ze
tato spotreba na dlh je atraktivna vtedy, ked” urokové miery klesaju.

Vigcsina majetku — ktorého narast bol vo velkej miere spojeny s rastom cicn
akeii — je ulozena na déchodkovych uctoch obyvatel'stva. Ich hodnota sa pohybuje
s vyvojom na trhu. Vela americkych domacnosti sa preto obava kratkodobych
zmien vo svojom dochodkovom postaveni a vel'ka Cast” z nich si pozi€iava oproti
tymto déchodkovym tctom (zadlzuje sa), aby tak mohla financovat’ svoje okam-
Zité spotrebné vydavky.

Vyznamnu ulohu, ktord zohral pre spotrebitel'sky dopyt rast kapitalovych
trhov, mézeme dokumentovat’ pomocou regresncj analyzy, pri ktorej sme skumali
vzajomnu zavislost medzi vyvojom rastuceho disponibilného dochodku domac-
nosti a realnymi vydavkami na osobnu spotrebu v obdobiach 1984 — 1990 a 1991
- 1997. Linearnu zavislost’ medzi spotrebnymi vydavkami (C) a disponibilnym
déchodkom (Y) mozeme prepisat’ do tvaru spotrebnej funkcie (4).

" M4 stapajicu tendenciu od roku 1985.
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Realne vydavky na spotrebu domacnosti su v tomto pripade zavislou premen-
nou a disponibilny prijem je nezavislou premennou, alebo regresorom. Parametre
funkcie (a, b) vyjadrujice jej posun a smernicu sme vypocitali pomocou metody
najmensich $tvorcov, pricom na vyjadrenie zmeny postoja domacnosti sme pouzili
dve skupiny dat z uz spominanych obdobi. Rovnica (5) sa vzt'ahuje na obdobie
1984 — 1990 a zmenu, ktord nastala v nasledujucom obdobi 1991 — 1997, vyjad-
ruji parametre rovnice (6):

C=2070+0515Y ()
C=1940+0479 Y (6)

Pri sledovani uvedenych rovnic vidno, Ze na vyssic redlne vydavky domacnos-
tiam stacil nizsi disponibilny déchodok, alebo inak povedané, v rokoch 1984 -
1990 bola clasticita realnych osobnych vydavkov na zmeny v disponibilnom do-
chodku silnejsia, zatial’ ¢o v rokoch 1991 — 1997 bola tato elasticita oslabena
moznost'ou vicsicho zadlzenia. Konkrétne vplyvom, po prvé, nizSicho percenta
nesplateného dlhu domacnosti na ich celkovych aktivach, ako vidno v tabul'ke 2,
a po druhé, uvol'nenou monetarnou politikou — relativine nizkymi urokovymi mie-
rami, ktor¢ sa pocas 90. rokov drzali svojho dlhodobého priemeru 5 %, alebo boli
niz§ic. Disponibilny dochodok uz nchral pri spotrebitel'skych rozhodnutiach do-
macnosti taku dolezit tlohu ako v minulosti a dopyt sa mohol zvacSovat’ na tkor
vicsicho Cerpania nastrojov finanéného trhu.

3.3. Deficit bezného uctu platobnej bilancie

V roku 2000 si USA museli zo zahrani¢ia pozicat’ 4,5 % HDP, oproti 1,7 %
v roku 1997. Tento deficit sa dal relativne I'ahko financovat’ vonkaj§imi zdrojmi,
ked’ze rast a navratnost’ investicii boli v USA vysSie ako kdekol'vek vo vyspelom
svete, €o prirodzene sposobovalo prilev zahraniéného kapitalu.

Silny dolar zohraval pri expanzii v 90. rokoch ddlezitu tlohu, pretoze pomahal
udrziavat” inflaciu na nizkej urovni a tym umozioval drzat nizko aj trokové mic-
ry. Oslabenie ekonomického rastu zakonite prinieslo aj tlaky na oslabenic USD.
Pri oslabovani rastu spojencho s poklesom ziskov americkych spolocnosti sa aj
dolarov¢ aktiva stavaji pre zahrani€nych investorov menej atraktivne.

S vyvojom deficitu bezn¢ho uctu uzko stvisi vyvoj fiskalnej pozicic Statu. Ekono-
micky vyznam rozpoctového hospodarenia sa prejavuje nielen v jeho vplyve na narod-
né uspory v buducich rokoch, ale aj v tlakoch, ktoré¢ budu uvalené na vonkajsiu bi-
lanciu. ZlepSené uspory Statu v 90. rokoch kompenzovali pokles v usporach sikrom-
ného sektora. To je jeden z dovodov, preco makrockonomické prostredie zostavalo
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stabilné. Rast deficitu bezné¢ho uctu na takmer 5 % HDP moézeme teda do velkej
miery spajat’ s rastom fixnych investicii a spotreby sikromného scktora.

So zmensenim prebytkov verejného sektora sa bude v budicnosti zosiliiovat’ prob-
[ém nedostatoénych narodnych uspor. Pri tom USA zostavaju vyrazne zavislé od ka-
pitalovych tokov zo zahraniCia, preruSenie ktorych by znamenalo znaény pokles
v micre domacich investicii a potencialne by ohrozovalo zamestnanost’. Délezitym
taktorom rastu bude preto aj nad’alej udrzatelnost’ prilevu zahraniéného kapitalu.

Obchodny deficit je vo svoje] podstate tokom a bude trvat’ tak dlho, pokial
mdze byt’ financovany bud’ predajom zahraniénych aktiv vlastnenych Ameri¢an-
mi, alebo predajom domacich americkych aktiv cudzincom. alebo pézickami zo
zahrani¢ia. Obchodny deficit preto so sebou prinasa finanéné riziko v podobe vy-
sokej miery neistoty vyplyvajiicej z exogénnych vplyvov.

Z hladiska toho. na ako dlho a v akom velkom rozsahu méze krajina takyto
deficit znasat’, rozhodujicou je schopnost’ ekonomiky zniZovat’ negativne saldo.
ako aj jej schopnost’ znasat” dlhova zat'az (kratkodobt a dlhodobu) — ta zavisi aj
od neist¢ho zahraniéného dopytu po americkych aktivach. V pripade, ak by si za-
hraniény kapital nasiel lepSie umiestnenie, bude to znamenat’ pokles realneho vy-
mennc¢ho kurzu USD. Ak by odlev kapitalu znamenal vyrazny pokles USD a vié-
Sie infla¢né tlaky, bude to mat negativne dosledky aj pre konjunkturalny cyklus.
Zatial’ Co zlepSenie pozicie bezného ctu je dolezité z dlhodobého hl'adiska, zda sa
ze v kratkodobom horizonte nepodmieriuje rast ekonomiky USA nijako vyznamne.

Z dovodu zlepsenia rozpoctovej pozicie Statu bola hlavna Cast” deficitu bezné-
ho Gctu vyvolana na jednej strane dobrymi investiénymi prileZitost'ami na investo-
vanie v USA a na druhej strane lepSou cyklickou poziciou ekonomiky USA oproti
ostatnému svetu. S pokracujicou zlou situaciou v japonskej ckonomike. oslabe-
nou poziciou finanéného sektora v Azii a neistou situdciou v Latinskej Amerike sa
tento posledny faktor v blizkej budicnosti pravdepodobne nezmeni. Ani v dnes-
nych dioch nevidime Ziaden naznak v zhorSeni rizikove] prémic na investovanie
v USA, priCom americka vlada a firmy stale povazuju za vyhodné poZiciavat’ si
vo svojej vlastnej mene.

Spomenuté nerovnovahy, ktoré sa vytvorili pocas konjunktiry v 90. rokoch,
suvisia s rozvojom kapitalovych trhov a vysokym rastom americkej ekonomiky.
ZadlZenie sikromného scktora a deficit bezného uctu platobnej bilancic su dosled-
kom priaznivého vyvoja konjunktiry, na zabrzdeni ktorej maju svoj podiel. Nega-
tivne Cisté uspory st vyznamné hlavne z kratkodobého hlladiska, aj z hl'adiska
vplyvu spomalenia konjunktiry na spotrebu sukromného sektora. Déleziti ulohu
hra v tomto procesec makrockonomicka stratégia, konkrétne posobenic monetarncj
a fiskalnej politiky v prospech zmiernovania vplyvu pomalSicho rastu ekonomiky
a slabsicho agregatncho dopytu.
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4. Spomalenie ekonomickej konjunktury

Americka ekonomika sa od druhej polovice roka 2000 nachadza vo faze.
v ktorej sa ponuka a dopvt snazia najst’ nova rovnovahu po tom, ked’ sa skoncilo
obdobie dlhodobo neudrzatelného rychlcho rastu. Hoci v tejto faze ckonomika vy-
kazovala znamky typické pre recesiu hospodarstva — nadmerné kapacity. klesaji-
ce investovanie. prepustanie, klesajuce zisky — tomuto spomaleniu chyvba dvnami-
ka, tvrdost” dosledkov a trvanic realnej recesice.

Ku koncu roka 2000 sa vplyvom restriktivne] monetarnej politiky zmensil rast
domacich vydavkov a spomalilo sa splacanie hypoték. ktoré bolo ddlezitym fakto-
rom stojacim za spotrebitel'skym dopytom. Rast Grokovych mier sa tieZ podielal
na splasknuti bubliny cien akcii, hlavne na trhu Nasdaq-u. Vacsina z akciovych
narastov, ktora sa odohrala na tomto trhu v 90. rokoch. bola neudrzatclna. preto-
z¢ ukazovatcele cena akcie zisky firmy sa dostavali do absurdne vysokych trovni.
Z toho vychadzajuce majetkové straty vplyvali aj na spotrebné vydavky. Poklesli
realne vydavky na informaény kapital” a nedostatoény pokrok v dalsich inova-
ciach nedovolil pokracovat v takych rychlych obmenach IT zariadeni ako pred-
tvm. Navy$e, desatroCie vyraznych investi¢nych vydavkov zdvihlo firemnua zadl-
zenost', ¢o viedlo k tomu. Ze finanéné obmedzenia sa zvv§ili a brzdili tak l'ahsi
pristup k pézickam.

Monetarna politika na tento vyvoj odpovedala pomerne rychlo a vyrazne zni-
zila urokové miery, ¢&m potvrdila obavy z recesic hospodarstva.” Tieto obavy
pretrvavaji a potvrdzuju sa oCakavania o pokracovani uvol'nenej penaznej politi-
ky centralnej banky. Vyhliadky na d’al§iu monetarnu reakciu su pritom zalozZenc
na slabych inflanych tlakoch. Existujii v§ak znamky o ich moznom naraste. Ide
hlavne o spominany nasyteny trh prace a riziko oslabenia vymenného kurzu USD.

Priebeh ekonomického spomalenia v USA zavisi predovsetkym od toho, ako sa
vyvijaju investicie a produktivita, a popri tom spotrebitel'sky dopyt — hnacie mo-
tory expanzic v 90. rokoch. Pokles produktivity v désledku poklesu rastu HDP
zavisi aj od toho, do akej miery bol predchadzajuci rast produktivity vvsledkom
cyklickych faktorov alebo faktorov dlhodobo udrZatel'nych. Slabsi rast produkti-
vity moze zvysit' jednotkové pracovné naklady a tym aj inflaciu, ¢o bude spdsobo-
vat’ hor$ic podmicnky na uvol'nenie politiky zo strany Fed. Trh prace je relativine
nasvteny a ani pomalsi rast ekonomiky nemusi zmen$it' mzdové tlaky na fiom
pretrvavajuce. Pracovné naklady sa v pricbchu expanzic v 90. rokoch znizovali
prave silnej$im rastom produktivity.

2 P . wel v - « - v
= Defllacia cien pocitacov sa v roku 2000 spomalila z roényveh 25 % na 11 % a ceny sollvéru
sa v podstate zvysili o 7 %.

24 s s, oape ! . 5 . .. " s . o« . 2 .
l'ieto obavy posiliiujh ciel novej prezidentskej administrativy v znizovani daitového zatazenia.
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.Riziko predstavuje aj pokles na akciovych trhoch, v dosledku coho sa zvysia
naklady pri ziskavani kapitalu a zhorSia sa vS§cobeené ocakavania. To méze znizit’
mieru investicii a tym aj rast produktivity a ziskov, ¢o zniZzi ceny akcii este viac.
Slabsi rast HDP by mohol potencialne oslabit’ aj USD, ¢o by pre Fed este viac
skrtilo priestor na pripadné zniZzovanie urokovych mier.

V dejinach Fed sa podarilo vel'mi zriedka dosiahnut’ mierne pristatic z trajekto-
rie neudrzatel'ného rastu.

Pri poslednej expanzii sa to v podstate podarilo v roku 1994, ked’ v maji zacal
Fed zvySovat’ trokové micry z obavy pred vysSou infliciou a medzirocny rast
penazného agregatu M2 dosiahol negativnu hodnotu. Rast ekonomiky sa vtedy
nijako vyrazne nespomalil.

Hlboké recesie boli v minulosti spdsobené ¢asto vaznymi chybami v hospodar-
skej politike; napriklad v 30. rokoch to bola restriktivna monetarna aj fiskalna
politika, zatial’ co ekonomika zazivala pokles cien (deflaciu).

Podobne mozeme o chybach v hospodarskej politike hovorit” aj v pripade krizy
v Japonsku na zaciatku 90. rokov, ked’ BOJ (Bank of Japan) pokracovala v pris-
nejScj menovej politike a zvySovala urokové miery este aj jeden rok po kolapse
cien aktiv, pri¢om v ich neskorSom znizovani postupovala podla analytikov prili§
pomaly.

Povahu ekonomického spomalenia ovplyviiuje okrem makroekonomickej stra-
tégie aj cely rad externalit, na pdsobenie ktorych nema domaca ckonomika, resp.
hospodarska politika, priamy vplyv. Soky, ako napriklad rast v cenach ropy,
krach na akciovom trhu, alebo nova finanéna kriza v Azii, maji potencial zmenit’
miernu recesiu na vaznu krizu.

Aktualnym problémom, ktory méze ekonomiku USA ovplyvnoval dlhodobo,
st finanéné Skandaly okolo uctovnictva firiem Enron, Adelphia, Tyco, Qwest,
WorldCom. Ukazali netransparentnost’ a nezodpovednost’ niektorych ,,renomova-
nych®™ auditorskych firiem, ktoré svojim pristupom narasaju doveru investorov
voi celému podnikatel'skému prostrediu. Vysledkom mdze byt’ potencialne osla-
bovanie USD.

Co prinieslo ekonomické spomalenie pre politiku Fed a fiskalnu politiku viady?
S prechodom ekonomiky do fazy spomalenia rastu HDP prisli republikani s alter-
nativnou podporou agregatneho dopytu formou znizenia dani. To bude mat even-
tudlne dosledky na realizovany hospodarskopoliticky mix, ktory existoval v ame-
rickej ekonomike pocas jej expanzie v 90. rokoch. ISlo o kombinaciu fiskalneho
obmedzenia a monetarncho uvolnenia. V tomto obdobi sa pod"mlo odstranit” dcfi-
cit Statneho rozpoctu.

Fiskalny obrat nastal ani nic tak zasluhou legislativnych zmien, ale skor
v dosledku rychlejsicho rastu ekonomiky, ako sa ofakavalo, a vyrazné¢ho narastu
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dariovych prijmov z osobnych dochodkov. Dodrzanic vysokej miery prijmov jc
z dlhodobého hladiska pre fiskalnu poziciu rozhodujuce.

S prichodom konzervativnej vlady sa da ocakavat’, ze budu aj nad’alej presa-
dzovat’ svoju agendu ¢o najmensich statnych vydavkov, ¢o ukazuje aj ich program
dariovych zniZeni, ktory bude s najvicSou pravdepodobnost'ou este viac zmenSo-
vat’ dosahovany prebytok rozpoétu. Udrzanie jeho prebytku ¢i eventualnej vyrov-
nanosti si bude preto vyzadovat’ mensie rozpoctove vydavky.

Ekonomicky cyklus jc v pokrocilom $tadiu a priaznivé inflaéné¢ podmicnky.
ktoré dovolili Fed znizit" trokové miery, nemusia v buduicnosti prevladat. Bude
preto zalezatl na tom, ako sa podari udrzat’ investicnt aktivitu, ktorej kolisanic sa
v neskorsich fazach bezprostredne premieta do sektora spotreby. Nemozeme totiz
ocakavat, zZe spotrebitelia budu udrziavat’ svoje vydavky na takej vysokej trovni
(vzhl'adom na svoje zadlZenic), ako to bolo dotecraz. Spotrebitel’ské ocakavania
moézu v buducnosti nartsat’ hlavne nasledujuce faktory: rastica nezamestnanost’,
vysoké straty na majetku spésobené padom cien akcii a v neposlednom rade aj
nizka miera uspor americkych domacnosti.

Pokial’ budu spotrebitel'ské vydavky aj nad’alej dosahovat’ kladné prirastky.,
moze sa americké hospodarstvo dostat’ na trajektoriu silnejSicho ckonomického
rastu. Ak sa vSak spotrebitelia rozhodnt svoje ndkupné spravanie vyraznejsic
obmedzit’, z dovodu poklesu akciovych trhov, zamestnanosti alebo disponibilné¢ho
prijmu, situacia sa moze vyvijal’ aj horsie. Otazku okolo mikkého pristatia kon-
Junktary americkej ckonomiky treba vidiet’ aj z toho uhla, Zze mierne spomalenic
len mélo poméze pri vyrovnavani vzniknutych ekonomickych a finanénych nerov-
novah, ¢o spravi v budticnosti ckonomiku pravdepodobne viac nachylnu k prud-
Siemu spomaleniu.

Pod vplyvom teroristickych utokov na USA vyrazne poklesli maloobchodné
trzby a dlhodobe;jsi pokles spotrebitel’skych vydavkov by mohol byt” pre americku
ckonomiku kriticky. Spotrebitel'ské vydavky vSak zacali spomalovat’ svoj rast
eSte v poslednej Stvrtine roka 2000, v septembri a v novembri 2001 dokonca vy-
razne poklesli. Spotrebitel'ska dovera sa sice oslabila, vydavky ale vykazuju
v roku 2002 o nie¢o malo vicsiu dynamiku rastu.

Spotrebu sa podarilo udrzat” vd’aka uvol'nenej monctarnej politike dostatoéne
silnt na to, aby ckonomika neskizla do hibsej recesie. Toto riziko mbze predlzo-
vanie konfliktu a neistoty len posiliiovat’. Obavy ohl'adne budiceho ekonomického
rastu negativne vplyvaji aj na USD. Mozeme o€akaval’ aj ur€ity pokles produkti-
vity prace, ked’ sa investicie a vyskum budu viac orientovat’ na obranu a bezpec-
nost’, namicsto doterajSicho rastu produktivity. NavySe, sprisnenic imigracne;
politiky obmedzi pristup na trh prace, ktory sa stanc menej pruznym, ¢o moze
mat’ za nasledok aj rast ceny prace.
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Celkovy rozmer désledkov vojny sa dnes da len tazko predpokladat’. Na ame-
rickt ekonomiku bude vplyvat konflikt dlhodobo a bude zavisiet” aj od toho. ako
ho budu vnimat” americké domacnosti a do akej miery sa bude tento konflikt pre-
nasat aj do ekonomiky USA. Zo strany Statu je zreymé. Ze buducnost” si vyziada
vacsie vydavky — prvy prijaty balicek podpornych opatreni ratal s pomocou 130
mld USD a v buducnosti treba predpokladat’ d’alsic mimoriadne vydavky smeru-
Juce do Pentagonu.

Mézeme povedat’, ze ak bola pred septembrom 2001 badatelna uréita nc-
ochota v zapojeni fiskalnych programov do podpory agregatneho dopytu, tak
v sucasnosti sa tento nastroj hospodarskej politiky povazuje za nevyhnutny, ¢o
bude znamenat este silnejsiu kratkodobu podporu pre oslabeny rast. Ist¢ je aj to.
ze v makrockonomickej politike sa bude menit’ hospodarskopoliticky mix, ked’
doteraz preferovani monetdrnu politiku bude vo viésej miere sprevadzat” aj po-
moc fiskalncho rozpoctu.

Bezné¢ vydavky vlady predstavuju za prvy Stvrtrok 2002 spolu 28,8 % HDP
a treba povedat’, Ze vy$Sie vydavky Statu sa realizuju na ukor sukromnych investi-
cii. Otazkou zostava, ako budu vicsie verejné vydavky vplyvat na dlhodobé uro-
kové miery. Na dlhodobu rovnovahu americkej ckonomiky v§ak bude mat™ vplyv
zhorSenie fiskalnej bilancie, ktorej deficit je za prvy Stvrtrok 2002 spolu 64 .4 mid
USD. Kombinacia pomalSie rastucej ekonomiky. vys§Sich vydavkov a daiiovvch
zniZeni meni odhady projektovanych fiskalnych prebytkov. Vyssie Statne vydavky
posilnia tlohu Statu v ekonomike a ddjde tak k novému rozlozeniu sil medzi si-
kromnym a verejnym sektorom.

Doslo 14. 1. 2002
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MONETARY POLICY AND STABILIZATION OF THE US ECONOMY

Boris HOSOFF

The boom of the USA cconomy in the ninclics outimalched all the booms in the past
fifty vears as well as the expectations of many cconomists. Important indicators such as
unemployment rate. inflation rate. capitalisation of financial markets and fiscal mana-
gement helped to prolong the expansion of the economic cycle. GDP growth rate and
productivity growth rate was on average higher than any other comparable economic
system. At the same time the whole decade was dominated by the efficient functioning
of the monetary policy of the central bank Fed.

Conditions in the nineties differed substantially from those in the scventies and
eightics. In the nineties one managed in the US to change the tendency in the economic
cvcle and market subjects became more confident that any increase ol inflation and
inlerest rates is only a temporary one and that the long-term trend in monctary policy
follows pricc stability.

First-rate target of the Fed's monctary strategy was (o maximisc long-term cconomic

23

growth along with the preservation of the stable purchasing power of the currency.
Along with fiscal consolidation. which already inspired confidence, monetary po-
licy was able to act morc cfficiently in favour of sustainable growth and prolonged cx-
pansion.

Balancing and stabilising of the development of currency’s purchasing power and
inflation started (o be successful since the times when in currency policy monetary ap-
proach prevailed and when one ascribed (o the currency the irreplaceable role in its
function in individual phases of economic cycles. Later successes achieved in the field
of local currency’s strong exchange rate and long-term cconomy growth had big support

= Dual targel ol the monctary authority ol Fed.



394

in the change of Fed’s policy of the year 1979 and its further gradual enforcement™ into
the mode of economic cycle function.

When in the second half of the year 2000 the output began gradually to slow down
its growth rate, Fed let the official interest rate unchanged (6.5 per cent) and thus sig-
nalled its potential decrease. Fed was led towards the consecutive relaxation of condi-
tions in the market by the fears of the deterioration the expansion results (relaxation of
the investment and consumption demand) and possible recession deepening. Central
bank thus opened the struggle for the confidence in its abilities.

The character of economic slow-down and recession depend also on how intensive
the unbalances generated in economy manifest themselves during boom expansion. The
causes responsible for the recession situation of economic growth slow-down are nu-
merous and cannot be all included here. Ever-new impulses affecting the behaviour of
enterprises, households and the government subscribe themselves on the unbalances
already generated, and it is questionable to what extent the economy will be able to
develop itself further alongside with this negative impact. In the USA the following
three sorts of unbalances most markedly occur: a) net savings of private sector are
negative: b) households and firms generate big debts: ¢) current account payment bal-
ance deficit grows enormously.

High financial deficit of the private sector arose as a result of the investment in-
crease and dramatically decreased growth rate in personal savings. Should the net sav-
ings return to their historic average.” the result would be a relatively big decreasce of
aggregate demand after the decrease of consumer expenses and investments of firms.
This case can be provoked by medium-term expectations of negative development of the
product, employment and decreasing incomes that will reflect in share rates.

The growth of capital markets played an important role in consumer demand. We
demonstrated by means of regression analysis that for higher real expenses of the house-
holds lower disposable income was enough, in other words, in the years 1984 — 1990
the elasticity of real personal expenses towards the changes in disposable income was
stronger, whereas in the years 1991 — 1997 this elasticity was weakened by the possibil-
ity of higher indebtedness. Disposable income no longer played in consumer decision of
the houscholds such an important role as in the past and the demand could increase at
the expense of the higher drawing of the financial market tools.

The development of financial markets accompanied by the enforcement of monetary
rules in economic policy was indirectly related with the growth of deficit in the current

* Accepted steps of the monetary policy retlected in the in economy with a certain time de-
lay. One should also remark that Fed did not always implement its monetary strategy according to
nionetary aggregates, but pragmatically adapted its key variables to the needs of the boom.

7 personal savings reached between the years 1955 — 1985 on average some 10 per cent of
disposable income. Following this period their share began to decrease.



395

account payments. The trade deficit is in its essence the flow and will last as long as one
could finance it either by the sale of foreign assets owned by the Americans or by the
sales of domestic American assets to foreigners or by loans from abroad. Trade deficil
thus brings about financial risk in the form of high uncertainty rate generated by cxoge-
nous influences (for instance uncertain foreign demand).

Mentioned unbalances. which were generated during the boom of the nineties. are
connected with the development of capital markets and with the high growth of Ameri-
can economy. The indebtedness of the private sector and the current account payment
balance deficit result from the favourable development of the boom, which however.
they inevitably subvert in the long-term horizon. Negative net savings are important
mainly from the short-term point of view. Negative net savings are important also from the
point of view of the boom slow-down’s impact on the consumption of the private sector. The
important part in the process of increasing unbalances is played by the macro-economic stra-
tegy, particularly the functioning of monetary and fiscal policy trying to moderate the influ-
ence of the slower growth of economy and weaker aggregate demand.

American econoniy is since the second half of the year 2000 in the phase where the
supply and demand try to find a new balance after the end of the period of long-term not
sustainable fast growth. Although in this phase the cconomy demonstrated signs typical
for the recession of economy — excessive capacities, decreasing investments, worker
discharging, decreasing profits — this slow-down lacks dynamics, gravity of consequen-
ces and duration of the real recession.

Monetary policy responded to this development relatively quickly and markedly
decreased interest rates, thus confirming the fears of economy’s recession. Thesc fears
prevail and the expectations to continue a relaxed monectary policy of the central bank
arc confirmed. The prospects for further monetary reaction are based on weak inflation
pressures. However, some signs of their possible increase exist. At stake are above all
relatively saturated labour market and the risk of weakening of the USD exchange rate.

Economic cycle is in the advanced phase and favourable inflation conditions that
allowed the Fed to decrease interest rates may not prevail in the future. Thus it will
depend on how one succeeds (o maintain investment activity, where the fluctuation in
later phases directly influences the consumption sector. We cannot expect that consu-
mers will maintain their expenses on such a high level (concerning their indebtedncess).
as has been the situation up till now. We can say that if before September 2001 onc
sensed a certain unwillingness to engage fiscal programimes into the support of aggre-
gate demand, one now considers such a tool of economic policy as indispensable. This
will thus mean even stronger short-term support for the weakened growth. It is also
unquestionable that in macro-economic policy the economic and policy mix will be
changed when the hither-to preferred monetary policy would be accompanied to
a greater extent also by the support for fiscal budget.
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Current expenses of the government for the [irst quarter of’ 2002 total 28.8 per cent
of GDP and one should say that higher government expenditure is implemented at the
expense of private investments. Question remains, how will greater public expenses
influcnce fong-term interest rates. Long-term balance of the American economy will be
influenced, however, by the decline of fiscal balance, where the deficit for the first
quarter of 2002 totals 64.4 billion USD. The combination of slower growing cconomy.
higher expenses and tax decreases changes the estimates of projected fiscal excesses.
Higher government expenses will strengthen the role of the government in the economy
and thus a new power distribution between private and public sectors will take place.



