Snaha FED a vlady USA o tlmenie dopadov
finanénej krizy na realnu ekonomiku*

Vojtech Dohdnyos”

Ciel'om prace je objasnit’ menovu politiku FED pocas finan¢nej krizy v obdobi rokov 2007
az do sucasnosti a jeho ucinnost’ navyvoj HDP. V praci je najskor venovana pozornost’ nastrojom
a cielom menovej politiky FED, transmisnému mechanizmu menovej politiky a stru¢nému
prehl’adu pouzivania menovej politiky FED v 20. storoci z pohladu osvedcenych krokov
a nastrojov rieSenia sudobych ekonomickych problémov USA. V d’alSom texte je pojednavané
o jednotlivych krokoch FED pri rieSeni finan¢nej krizy a dopady tychto krokov na vyvoj HDP
USA. Pouzitie nastrojov menovej politiky je analyzované vzh'adom k dopadom na HDP USA.

Nastroje a ciele menovej politiky FED

Medzi tradicné néstroje FED v oblasti menovej politiku patria operacie na volnom trhu
pomocou, ktorych FED nakupuje a predédva vladne cenné papiere, priame uverovanie bank
a poziadavky na plnenie povinnych minimalnych rezerv (viz Revenda, 2001, s. 221-222).
Pouzivanim tychto nastrojov FED ovplyviiuje cenu a dostupnost’ rezerv komerénym bankam
a sporite'niam. Nastroje je mozné pouzivat’ jednotlivo pri dosahovani vytycenych ciel'ov alebo
kombinovane. Kazdy nastroj je pod patrondtom iného orgénu v ramci FED, ale pri dosahovani
cielov menovej politiky su koordinované jednotlivé rozhodnutia a pouzitie néstrojov. Operacie
na vol'nom trhu poskytuju najvicsiu flexibilitu a st aj naj€astejSie pouzivanym nastrojom. Pri
realiz4cii operacii na vol'nom trhu je potrebné brat’ do tivahy nastavenie ostatnych nastrojov
v danom momente.

Operacie na vol’nom trhu

Pomocou nich FED uskutoc¢iiuje ndkupy a predaje finanénych inStrumentov najcastejSie
emitované U. S. Treasury. Tieto operacie vykonava Trading Desk of the Federal Reserve Bank
New York pod drobnohladom Vyboru pre volny obchod. Transakcie sa uskutociuju
prostrednictvom sprostredkovatel'ov, ktori vystupuji ako dealeri nakupujuci a predévajuci dlh
Treasury. Nékupy cennych papierov znizuju likviditu na medzibankovom trhu (zvySuju
menovu bazu pod kontrolou FED) a naopak predaje zvySuju likviditu na medzibankovom trhu
tj. znizuj menovu bazu. Transakcie sa uskutociiuju priamo (outright), alebo na zéklade
docasnej dohody o nakupe, resp. predaji, kde sa do niekol’kych dni uzavrie opac¢na transakcia
k tej povodne;.

Uverové kanaly

Pristup komerénych bank k uverovym kandlom u centralnej banky umoznuje Cerpanie
prostriedkov na zéklade pravidiel stanovenych Vyborom guvernérov prostrednictvom
Regulécie A. Zmeny v diskontnych sadzbéch iniciuji rady direktorov miestnych Rezervnych
bank a su schvalované Vyborom guvernérov. Od Sestdesiatych rokov 20. storocia zakladné
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diskontné sadzby boli stanovené pod uroviiou ,,Federal funds rate!“. FED ¢astejsie pouzival
administrativne opatrenia na limitovanie pristupu k averom pre komeré¢né banky. Napriek
nizkym sadzbam z tverov sa tato moznost ziskavania prostriedkov u komerénych bank
neusved¢ilo?. Zmeny v diskontnych sadzbéch alebo pravidlach pristupu k tverom u FEDu méze
sposobit’ vicsie ndklady komercnym bankam pri obstardvani potrebnej likvidity a tym
1 moznosti poskytovat’ tvery. Na zmenu diskontnych sadzieb banky reaguji zmenou
kratkodobych trokovych sadzieb. Oznamenie malych zmien v diskontnych sadzbach vyvolava
vel'ké zmeny v chovani sa bank.

Povinné minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy hraji klI'a¢ovu tlohu pri ur€ovani dopadu menovej politiky na
bankovy sektor. Rezervy sa tvoria z vkladov jednotlivych klientov bank, bud’ st tieto rezervy
ulozené u centralnej banky alebo v hotovostnej podobe ujednotlivych komerénych bank. Prijatie
zékona,,The Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act “udel'uje povinnost’
pre vSetky bankové institicie drzat’ rezervy z vkladov klientov. Zékon d’alej umoctiuje Vybor
guvernérov k zmenam sadzieb povinnych minimalnych rezerv v urcitych limitoch. Pocas 80.
rokov minulého storocia sa sadzby nemenili, az zaciatkom 90. rokov, pod zdmienkou zniZenia
operativnych nakladov bank s perspektivou presunu efektu uspor na klientov bank.

Ciele menovej politiky FED st stanovené zakonom, ale dosahovanie tychto ciel'ov nie je
presne dané. FED ma k dispozicii viacero nastrojov, ktoré pomocou réznych transmisnych
mechanizmov posobia na ekonomiku USA. Napriklad zmeny sadzieb federal funds rate posobia
az s istym oneskorenim na ekonomiku a cenovt hladinu v krajine. Samozrejme na prvy pohl'ad
vobec nie je isté, ¢i pomocou zvoleného nastavenia spominanych sadzieb bude dosiahnuty
vytyCeny ciel. Preto analytici odportcaju blizSie sledovanie zmien sprostredkovanych cez
operac¢né kritérium, federal funds rate a ekonomikou.

Medzi najpouzivanejSie sprostredkovatel'ské kritéria patria menové agregaty, uroven
a Struktura urokovych sadzieb, ,,Taylorovo pravidlo* a devizové kurzy. Musia sa stanovit’ ciele
pre sprostredkovatel'ské kritéria a pomocou zmien v operativnych kritériach dosiahnut’ ciele
u sprostredkovatel'skych a tie by mali dopadat’ na ekonomiku samotnti. Niektori analytici vSak
odporucaju tieto kritéria pouzivat ako indikatory, ktoré by boli byt pravidelne monitorované
tj. FED by mohol nastavit’ mechanizmus, kde by pouzival sprostredkovatel'ské premenné, ktoré
by mohli zarucit’ dosiahnutie cielov monetarnej politiky. Ak by skuto¢né hodnoty premennych
odbocovali od naplanovanych, tak by to signalizovalo, ze ekonomika sa asi odchyli neziaducim
smerom, ¢o by vyustilo do opravy sucasnej menovej politiky a napravy odchylenia ekonomiky.

Transmisny mechanizmus’

Ako vychodisko pre u€inok akejkol'vek monetarnej politiky na ekonomiku st rezervy bank
u FED. Na medzibankovom trhu (federal funds market) sa obchoduji so spominanymi
rezervami za urokovu sadzbu federal funds rate. FED ma relativne dobru kontrolu nad
kratkodobou urokovou mierou a je schopny tito mieru ovplyviiovat na zéklade dopytu
a ponuky federalnych fondov. Federal Open Market Committee (FOMC) stanovuje federal

' Federal funds rate — kratkodoba trokovd miera, ktord predstavuje priemer turokovych sadzieb na

alebo priamo Federalnymi rezervnymi bankami.

80. roky 20. storocia — problémové banky sa Casto obracali na tento sposob ziskavania zdrojov pre vykryvanie
likvidity. Zdravé banky sa tak vyhybali uverom od FED, aby nespadali do kategorie verejnostou vnimanych
problémovych bank a predisli runom na banku.

Abstrahujem od inych vplyvov na transmisny mechanizmus ako je zdanenie, vladne vydaje a nahle Soky
v dopyte a ponuke.
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funds rate na takej arovni, aby pomocou tejto sadzby bolo mozné podporovat’ priaznivy vyvoj
ekonomiky a zaroven dosahovat’ ciele monetarnej politiky. Upravy sadzby sa uskutociiuju pri
odliSnom vyvoji makroekonomickych veli¢in od ich ciel'ovych hodnét.

V pripade zmien kratkodobych trokovych mier sa predpoklada, Ze staci oCakdvanie zmeny
tychto sadzieb v buducnosti, ktoré maji podstatny vplyv na vyvoj ekonomiky. Zmeny dopadaju
postupne na ostatné kratkodobé urokové sadzby v ekonomike, menovy kurz dolara, dlhodobé
urokové sadzby v ekonomike a tak isto aj na ceny akcii na finanénom trhu. Nakoniec sa zmeny
prenesu aj na spotrebu, tj. zmeny spotreby a uspor domdacnosti a firiem (u firiem je to zmena
v investiciach a usporach).

Kratkodobé urokové sadzby, ktoré si zdkladom pre dlhopisy (Treasury bills a komeréné
papiere), su ovplyvnené nielen sucasnou uroviiou sadzieb, ale aj o¢akdvanou a to hlavne na
federal funds. V pripade, Ze FED neo¢akévane oznami svoje imysly znizit’ federal funds rate,
tak prekvapi trh a ten bude reagovat’ znizenim kratkodobych trokovych sadzieb. V opacnom
pripade to plati rovnako, FED oznami zvySenie federal funds rate, tak sa ostatné sadzby pohnu
smerom nahor. Kratkodobé urokové sadzby ovplyviiuju dlhodobé urokové sadzby, ktoré sa
napriklad vyplacaju na Treasury notes, korporatnych dlhopisoch, fixne trocenych hypotékach
a ostatnych spotrebnych uveroch. Obycajne oficidlne vyjadrenia FED ohl'adne zmien
urokovych sadzieb maju vacsi vplyv na kratkodobé trokové sadzby, lebo tie viac kopiruju
aktualne dianie v ekonomike a nemennost’ sadzieb zohl'adnuje uspesnost’ menovej politiky4
a pozitivny vyvoj ekonomiky. Kde dlhodobé trokové miery nemusia vykazovat' obdobnu
rychlost’ reakcii na zmeny federal funds rate, lebo ¢asom sa vykyvy v kratkodobych urokovych
sadzbach mozu vratit’ na povodnt troven. Pri dlhodobo zmenenych kratkodobych urokovych
sadzbach samozrejme dochadza k zmene aj dlhodobych urokovych sadzieb.

Zmeny v dlhodobych urokovych sadzbach maju vplyv na zmeny akciovych titulov, ¢o
v pripade USA ma vyrazny dopad na bohatstvo obyvatel'stva’. Pri poklese dlhodobych
urokovych sadzieb, za predpokladu nemennych ostatnych podmienok, vynosy z akcii prevysia
vynosy z dlhopisov a ddjde k zvySeniu ndkupov akcii, Co povedie k rastu cien akcii. ZvySeny
dopyt po akciach zvysuje ich cenu az na taku uroven, kedy rizikovo o€istené vynosy z akcii sa
znizia na rovnaku uroven ako vynosy z dlhopisov. Pokles irokovych sadzieb méze signalizovat’
vyssie prijmy v blizkej buducnosti, o znasobuje rast cien majetku.

Zmeny v monetarnej politike maju vyznamny vplyv na menovy kurz dolaru, tj. napriklad
zvySenie urokovych sadzieb v USA, sposobi to, ze niektoré aktiva denominované v USD budu
viac vynosné. Na devizovom trhu bude prevladat dopyt USD nad ponukou, ¢o spdsobi
aprecidciu dolaru, ¢im sa zlacnie dovoz a zdrazi vyvoz vyrobkov a sluzieb USA. Znizenie
urokovych sadzieb ma na svedomi znehodnotenie doléaru, zdrazenie dovozu do USA a narastu
vyvozu tovarov a sluzieb z USA.

Zmeny v hodnote finan¢nych aktiv, bud’ ako dosledok aktualnej zmeny monetarnej politiky
alebo oc¢akéavanej, bude mat’ vel'ky dopad na spotrebu, resp. na rozhodovanie o zvySeni (znizeni)
sucasnej spotreby alebo znizeni (zvySeni) budicej spotreby. Znizenie sadzieb, znehodnotenie
dolaru, vyssSie ceny akcii budu posobit’ ako stimuly spotreby (sucasnej). Z pohl'adu firiem,
spominand situdcia bude stimulovat’ firmy k va¢s$im aktivitdm v oblasti investicii, lebo tvery
budu lacnejSie a pozadovana vynosova miera bude tiez nizSia. NizSie sadzby stimuluju
nasledujucu spotrebu do najvacsej miery:

Nemusi sa jednat’ len o uspesnost’, ale aj nevedomost’ novej situdcie, lebo aj v pripade neznalosti nastupujuceho
trendu v ekonomike nedochadza k zmenam v urokovych sadzbach.

Zdroj: Musilek (2002, s. 26) — okolo 65 % bohatstva americkych domacnosti je v akciach, penzijnych fondoch
a realnych aktivach, na ktoré maju najvacsi dopad zmeny dlhodobej tirokovej miery.
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= predmety beznej spotieby;
= predmety dlhodobej spotreby ako napriklad hypotekarne tvery.

Na strane ponuky znizenie sadzieb bude mat za nasledok lacnejSie financovanie
investi¢nych zdmerov pre domdcnosti a firmy. Niz§ie sadzby znehodnotia dolar, ¢im sa podpori
vyvoz, dovoz zdrazie. Pri reStriktivnej menovej politike (zvySenim sadzieb) efekty na
ekonomiku budu opacné, ¢ize dojde k poklesu agregatneho dopytu.

Samozrejme, cely transmisny mechanizmus nie je tak jednoduchy ako sa moze zdat na prvy
pohl'ad. Centralna banka v redlnej ekonomike nemé dostupné informacie o ekonomike
v readlnom case, ale disponuje s informaciami vzdy len s urCitym oneskorenim. Existuje
oneskorenie pri ziskavani informacii o makroekonomickych veli¢inach, d’alsie oneskorenie pri
implementacii menovej politiky sposobuje analyza dat a rozhodovaci proces. Rozhodovanie
o zmene menovej politiky d’alej posobi aj kvalita ziskanych informacii a kvalifikovanost
odbornikov pri rozhodovani. V neposlednom rade je potrebné pocitat’ aj s reakciou ekonomiky
samotnej na novo nastavenu menovu politiku centralnou bankou, tj. reakcie finanénych trhov,
menového kurzu, chovania sa firiem a domacnosti. VSetky tieto faktory mézu spdsobit’ to, ze
zmena menovej politiky, zasiahne ekonomiku uz v takej pokrocilej faze, na ktort nova menova
politika vobec nemusi pdsobit’, resp. prehibi povodni recesiu (alebo konjunktiru, na zaklade
povodného stavu ekonomiky a z toho plyntcej zmeny menovej politiky centrdlnou bankou).

Ciele menovej politiky st presne vymedzené zdkonom, ale sposoby dosiahnutia danych
cielov nie su presne dané. Cielové riadenie federal funds rate FOMC moéze sposobit
oneskorené reakcie menovej politiky na realnu ekonomiku a cenovu hladinu. Na druhej strane
nie je ziadna garancia, zZe zvolena sadzba federal funds rate vyvol4, resp. zabezpeci dosiahnutie
vytyCenych cielov menovej politiky. Na zéklade tychto argumentov sa FED viac ststredi na
dosahovanie vytycenych cielov u sprostredkovatel'ského kritéria pomocou operativneho
kritéria. Predpokladd sa, ze pri urcitej urovni sprostredkovatel'ského kritéria je mozné
dosiahnut’ zmien v redlnej ekonomike a cenovej hladine. Dévodov pre takéto sledovanie
kauzalnych vztahov je viacero. Prvoradé je, ze sa sleduje vztah, resp. dopad zmien
u operativneho kritéria na sprostredkovatel'ské kritérium samostatne a dopad
sprostredkovatel'ského kritéria na readlnu ekonomiku a cenovu hladinu. Rozdelenim kauzalneho
vztahu na dva rovnocenné je umoznené lepSie sledovanie dopadu jednotlivych casti
mechanizmu vzhl'adom ku kone¢nému ciel'u menovej politiky. Za predpokladu, ze urcita
uroven sprostredkujiceho kritéria, ktord je zndma, umozni dosiahnutie napldnovanych zmien
v realnej ekonomike a cenovej hladine, by doslo k neadekvatnemu nastaveniu operativneho
kritéria, tak by sprostredkovatel'ské kritérium nenadobudlo Ziadanej urovne a korekcia
operativneho kritéria prichadza skor, ako ked’ by sa cakalo na zmenu realnej ekonomiky
a cenovej hladiny.

Medzi najcastejSie spominané sprostredkovatel'ské kritéria patria:

®= menove agregaty;

= {roven a Struktara urokovych sadzieb;
» Taylorovo pravidlo®;

* menové kurzy;

= menov¢ agregaty ako sprostredkovatel’.

Jednotlivé menové agregaty plnia rozlicné funkcie monetarnej politiky, FED rozliSuje
nasledujiice menové agregaty (Clenenie podla Foxa, 2005):

6 Kritérium nazvané podl'a ekondma Johna Taylora.
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= M1 = obezivo a cestovné Seky + bezné depozita + Sekovy ucet,

= M2 = MI + sporitel'né uéty + terminované vklady,’

* M3 = M2 + terminované vklady® + objemy REPO operacii + eurodolary’ + prostriedky
na uctoch instittcii kolektivneho investovania.

Menové agregaty sa dlhi dobu povazovali za ,,dobré*“ sprostredkovatel'ské kritérium
menovej politiky. Pod pridavnym menom ,,dobré* je myslené stabilné prepojenie medzi
menovym agregatom a realnou ekonomikou a sicasne centralna banka je schopna primerane
kontrolovat’ vyvoj menovych agregatov pomocou poziadavkou na federalne rezervy alebo
pomocou federal funds rate'®. Za normalnych okolnosti rast menovych agregatov ma kopirovat’
rast nominalneho HDP, ¢o prestavuje rast redlneho HDP a rast cenovej hladiny v rovnakom
obdobi. Realita vS§ak mnohokrat tento predpoklad nesplituje a vyvoj menovych agregatov je
odli$ny od vyvoja nomindlneho HDP. Reakcie uzkych penazi (agregat M1 resp. M2) je odliSna
ako reakcia Sirokych penazi (agregat M3), ¢im sa obmedzuje pouzitie menovych agregatov ako
vhodného sprostredkovatel’ského kritéria menovej politiky. Pri znizeni tirokovych sadzieb je
tendencia presunu prostriedkov z agregatov M1 a M2, tj. z penazného trhu na kapitalovy trh

napriklad stu¢ast’ menového agregatu M3 su tiéty kolektivneho investovania!l.

e Urokova miera ako sprostredkovatel’.
Urokové miery sa pouzivaju ako sprostredkovatel'ské kritérium z viacerych dévodov a to:

= Maju velky vplyv na spotrebu aj investicie.
= Dostupnost’ informécii o irokovych sadzbach st k dispozicii v redlnom case.

Argumentom proti pouZzivaniu urokovych sadzieb ako sprostredkovatel'ské kritérium je
presnost’ odhadu vysky sadzieb resp. odhad vyvoja trokovych sadzieb. Optimalnu tGroven
sadzieb je potrebné doladit’ vzhl'adom k fiskalnej politike, behavioralnym vzt'ahom domécnosti
a firiem, rastu HDP a k vyvoju v zahrani¢i. VSetky tieto faktory spdsobuju tazkosti pri
optimalnom nastaveni urokovych sadzieb.

e Taylorovo pravidlo

Taylorovo pravidlo je indikator, ktory je nazvany podl'a ekonoéma Johna Taylora, sluzi na
odhadovanie spravneho nastavenia menovej politiky vzhl'adom k redlnej ekonomike. Aj ked’ sa
jedna o indikéator, je radeny medzi sprostredkovatel'ské kritéria menovej politiky, pretoze na
zéaklade informacii, ktoré poskytuje sa urcuje spravnost’ pouzivanej menovej politiky a zaroven
sluzi pre pripadné nové posudzovanie menovej politiky, tj. zmeny v menove;j politike.

Taylorovo pravidlo je pomerovym vyjadrenim urovne federal funds rate k primarnym
cielom menovej politiky. Urcuje do akej miery moze inflacia odbocovat’ od tinosnej miery
(nosnu mieru by mala predstavovat’ cenova stabilita, ¢ize je pripustna urcitd miera inflacie)
a do akej miery sa mozu odchylovat’ zamestnanost’ a produkt od ich maximalnych hodnot!?.
Jedna z verzii indikatora navrhuje nastavit’ federal funds rate na Groveit dosahovania dlhodobych

7 Terminové vklady pod ¢iastku USD 100 000.

8 Terminované vklady nad &iastku USD 100 000.

Eurodolary — vklady u zahrani¢nych bank denominované v USD.

Napriklad pri zvyseni sadzieb federal funds rate sa stavaju inStrumenty na penaznom trhu atraktivnejsie,
investori budl preferovat’ investicie prave na pefiazny trh a tym sa obmedzi rast menovych agregatov.

Pri znizeni Grokovych sadzieb sa znizuje diskontna sadzba, pomocou ktorej sa oceniuju akcie a dlhopisy, ¢im
stupa hodnota akcii a dlhopisov, a tak su viac atraktivne pre investora.

Zamestnanost’ a rast produktu (HDP) je zdkonom definovany ciel’ FED, ktory musi FED zabezpecit' pomocou
vhodnej menovej politiky. Urcita uroven inflacie je vSade pritomna a musi byt’ v ramci urcitych medzi, aby sa
zabezpecil rast a zamestnanost’ v pozadovanej vyske, co spdsobuje zahrnutie sledovania inflacie v indikatore
Taylorovho pravidla.
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cielov v oblasti zamestnanosti a cenove;j stability. Indikatora mé byt’ nastaveny tak, aby vyska
federal funds rate odrazala ciel’ plnej zamestnanosti a cenovej stability.

Pri zrychl'ovani inflacie indikator signalizuje velkost’ zmeny federal funds rate (zvySenie)
k tomu, aby boli ciele menovej politiky dosiahnutel'né. V pripade poklesu realneho produktu
a zamestnanosti indikator vycisl'uje o kol’ko sa ma federal funds rate znizit. Ako kazdy
indikator, alebo sprostredkovatel’ vmenovej politike aj Taylorovo pravidlo nie je stopercentnym
rieSenim v nastavovani menovej politiky. Niektoré vstupy pre vypocet hodnoty indikatora su
niekedy nepredpovedatel'né ako vzt'ah medzi kratkodobou urokovou sadzbou a dlhodobymi
ciePmi. Dalej odhady vztahu medzi su¢asnou inflaciou a stavom ekonomiky a plnou
zamestnanostou su nepresné kvoli oneskoreniu udajov a zaroven sa tazko odhaduje
potencialny produkt.

Systém, akym mdze centralna banka korigovat’ vyvoj ekonomiky, je vel'mi komplikovany.
Nejasny dopad zmien urokovych sadzieb (federal funds rate) na finalny ciel’ menovej politiky,
¢o je maximalna moznd zamestnanost' tzv. plnd zamestnanost a rast redlneho produktu
sposobuje spominana komplikovanost’ systému. T4 sa skryva v dizke obdobia potrebného pre
adaptaciu ekonomiky na novozvoleni menovu politiku s moznostou pripadnych korekcii a
zaroven kvalitou odhadu situécie, v ktorej sa aktudlne ekonomika nachadza spolu s adekvatnymi
krokmi néapravy neziaduceho stavu. Odhad stavu ekonomiky a kvalitné vyhodnotenie
pripadnych krokov novej menovej politiky je tieZ spojené s dostupnost'ou dat pre rozhodovanie,
ktoré mnohokrat nie s presné, lebo sa nedaju zistit' v redlnom case, ale len s oneskorenim.
V tejto faze sa mdézu vyskytovat’ prvé nepresnosti. Reakcia sprostredkovatel'skych kritérii
v transmisnom mechanizme je stabilnejSia, ale na druhej strane reakcia ekonomiky je uz menej
predvidatel'na. Prave preto je ten transmisny mechanizmus optimalny, kde pomocou rychleho
a presn¢ho vyhodnotenia vzt'ahu medzi sprostredkujucim kritériom a dopadom zmien na reélnu
ekonomiku je najpresnejsie.

Za predpokladu, Ze sa centralna banka nedopusti pripadného zlého odhadu stavu ekonomiky
alebo ma dostupné data makroekonomickych velic¢in potrebnych k nastaveniu menovej politiky
v redlnom case, tak spravne zvolenie Urovne operativneho kritéria eSte nezarucuje uspech
zmeny menovej politiky na findlny ciel’. Pre kontrolu spravnosti a pripadné zmeny povodného
nastavenia sluZzi pevnejSia, resp. stabilnejSia vdzba medzi sprostredkujucim kritériom
a findlnym cielom. Reakcia spotreby a investicii je malo predvidatel'nd, ¢o na zaklade vyssie
zmienen¢ho predpokladu moze spdsobit’ nesulad dopadu menovej politiky a zamysleného
stavu. Ak nastane, tak presnejSie informacie o korekcii menovej politiky centralnej banke
poskytne vztah medzi sprostredkujiicim kritériom a redlnou ekonomikou. Na zaklade toho su
aj odportcania na sledovanie menovej politiky a zavedenie ukazovatel'ov na ich sledovanie ako
je Taylorovo pravidlo, menové agregaty a urokové sadzby, ktoré su medziclankom medzi
federal funds rate a tymi v ekonomike, s ktorymi sa stretdvaji spotrebitelia a investori'>.
V pripade reality vSak ani sprostredkujuce kritérid neposkytuju potrebnt stabilni vizbu
s redlnou ekonomikou, ¢o nutilo FED pocas 20. storo¢ia k mnohym zmendm v oblasti volby
transmisného mechanizmu.

Realizicia menovej politiky FED v 20. storoci

Kratkodoba urokova sadzba federal funds rate ako sadzba, ktora vysvetl'ovala posobenie
menovej politiky cez operacie FED na vol'nom trhu, zlyhala, lebo mechanizmus indikatorov
a cielov sa rozpadol. Nedokazal docielit’ stanovené ciele menovej politiky. Medzi dalSie
indikatory, ktoré boli odskiisané a nedopadli o ni¢ lepSie patria menové agregaty M1 a M2,

13" Aj ked’ samozrejme vychodisko pre vietky urokové sadzby v USA je federal funds rate.
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diskontované tverové kandly, Cisté volné rezervy', nevypozi¢anad menovéa baza a menova
baza. Najviac k tejto skuto€nosti prispeli nasledujice faktory:

= zahrani¢né dolarové devizové rezervy;

» kombinované uéty — bezny ucet a sporiaci uéet!

(Sweep accounts).

Tieto faktory znemoziovali FED presné uréenie menovych agregatov a celkového prehl'adu
hotovostnych a bezhotovostnych peniazi v obehu, tym padom FED ani nemohol pomocou
spominanych nastrojov menovej politiky stanovit u¢inni menovu politiku. V pripade menovych
agregatov kamefiom urazu boli mnoZiace sa inovacie finanénych instrumentov. Uinnost
diskontovych uverovych kanalov znizila dereguladcia v podani ,, Depository Institution
Deregulation and Monetary Control Act* a si€asna zmena v riadeni uverovych kanalov.

Kym FED dospel ku zaverom, ze riadenie menovej politiky pomocou kratkodobych
urokovych sadzieb a priamej reguldcie menovych agregatov nie je vhodny transmisny
mechanizmus, obmienial pouzivany transmisny mechanizmus. FED mohol dosiahnut
pozadovanu uroven menovej baze alebo pozadovanu uroven federal funds rate. Udrziavanie
menovej baze na urcitej pozadovanej trovni, resp. adekvatnej menovej baze vzhl'adom na stav
ekonomiky (podla konjunktury alebo recesie) vyzadoval Casté zmeny federal funds rate. Tym
sa v ekonomike viackrat menili tirokové sadzby, co napriklad sposobovalo nejednoznacnost’
predikcie prijatelnosti investicii z dovodu naro¢ného vycislovania nakladov na kapitél. Ked by
sa FED rozhodol udrziavat’ stabilni urokovu sadzbu (federal funds rate), tak by dochadzalo
k nestabilite menovej bazy, ktord by mala na svedomi naslednti nestabilitu cenovej hladiny.
Zaverom z tychto skutocnosti bolo, ze si FED bude musiet’ stanovit’ urCité ciele v tychto
premennych a snazit sa adekvatnou kombinaciou nastrojov tento ciel dosiahnut.
V jednotlivych rokoch 20. storo¢ia FED pouzival nasledujuce mechanizmy:

a) Cielovanie urokovej sadzby

V 70. rokoch 20. storocia si FED nastavil cielovi hodnotu federal funds rate pomocou,
ktorej uskutocnioval menovu politiku. PresnejsSie, FOMC stanovil cielova sadzbu, ktord
koreSpondovala s cielovym rastom menového agregatu M1 v kratkom obdobi. Federal funds
rate sa na zéklade vyvoja menového agregatu dolad’ovala tj. bud’ sa sadzba zvysila (ked’” doslo
k vacsiemu rastu M1 nez bolo Ziadané) alebo znizila (v pripade nizkeho rastu agregatu M1).
V niektorych pripadoch bolo treba urobit’ rozsiahle zmeny v trokovych sadzbéach, aby sa rast
agregatu M1 dostal na Zelanu uroven, ale vysledok menovej politiky napriek zmenadm nebol
vzdy presny. FOMC taktiez neochotne uskutoc¢iiovala velké zmeny v urokovej sadzbe
a vysledkom bol netspech tohto spdsobu riadenia néstroja menovej politiky. Pomocné faktory
neuspechu a zvysSujucej cenovej hladiny v 70. rokoch boli aj ropné Soky a prehnany rast
agregatu M1.

b) Cielovanie menovej baze

Koncom roku 1979 FOMC zmenila taktiku v boji proti inflacii, ked’ presla na riadenie
agregatu M1 pomocou cielovania menovej baze (povinné rezervy'® bank na uétoch FED
a hotovost’ v trezoroch bankovych instittcii, ktoré podliehali povinnosti odvadzat’ z tychto
Ciastok povinné minimalne rezervy). Operativnym kritériom pre obchody na vol'nom trhu bol

14 Cisté rezervy predstavuju dobrovolné rezervy minus vypozi¢ané rezervy prostrednictvom diskontovych

uverovych kanalov.

Bankové ucty, ktoré po dosiahnuti uréitého limitu automaticky na konci dna prevadzali prostriedky na ucty
s vy$§im vynosom, ¢im sa skresl'ovali jednotlivé menové agregaty M1 a M2.

Povinné rezervy pozostavaju z ,,required reserve balances, contractual clearing balances”. ESte existuji
nexcess reserve balances ™ , ktoré su obdobou dobrovol'nych rezerv bank u centralnej banky.
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urcity objem nevypozi€iavanych rezerv alebo celkové rezervy minus objem diskontnych
uverov. Ked’ M1 rastla rychlejsie ako bolo naplanovany ciel’, tak povinné rezervy (prepojené
s M1 cez sadzby povinnych minimalnych rezerv) rastli rychlejSie nez nevypoziiavané rezervy.
Vzhl'adom k tomu, Ze nevypozi¢iavané rezervy v pripade rastu M1 boli nedostacujtce, tak na
medzibankovom trhu sa zvysili sadzby federal funds rate, niekedy aj ve'mi prudko. Rast
kratkodobych urokovych sadzieb znizil rast M1 a M1 sa priblizovala spdt’ k cielovanym
hodnotam.

¢) Diskontné uvery

Zaciatkom 80. rokov 20. storocia bolo jasné, ze pri sucasnej deregulacii urokovych sadzieb
a inovaciach finanénych instrumentov poklesla previazanost medzi M1 a u¢innostou menovej
politiky. FOMC robila viac diskre¢né rozhodnutia ohl'adne stavu peniazného trhu s pouzivanim
vacsieho poctu premennych pri vyhodnocovani potrebnych zmien v menovej politike. Pri
zavedeni operdcii na volnom trhu FOMC presmerovala svoju pozornost z doterajSich
nevypozifiavanych rezerv na vypozi¢iavané. FED neposkytoval potrebnii uroven
nevypoziciavanych rezerv, ¢im nutil banky k tomu, aby si pozic¢iavali prostriedky cez diskontné
uverové linky.

Diskontné uvery predstavovali pristup k financiam z pohl'adu bank. Diskontné sadzby boli
nizSie nez federal funds rate a to z jedného titulu, ze boli uvalené mnohé restrikcie v pristupe
k tymto zdrojom. Tieto obmedzenia mali prinutit’ banky k tomu, aby hl'adali ostatné moznosti
zdrojov ako na medzibankovom trhu, atd’., nez by sa mali hned’ obréatit’ na centralnu banku.
Menova politika FED v tejto dobe vyuzivala ovplyviiovanie federal funds rate na zdklade
umoznenia, resp. neumoznenia pristupu bankdm k diskontnym uverom. Ked” FED chcel
uvolnit’ menovu politiku, tak zvySil moznost’ vyuzivania diskontnych uverov a zvysil menovua
bazu. Banky mali va¢§iu moznost’ sa dostat’ k zdrojom na medzibankovom trhu a nemuseli sa
az tak snazit’ o ziskavanie zdrojov cez diskontné uvery, a tieto skutocnosti prispievali k tomu,
aby sa znizila sadzba federal funds rate.

V 80. rokoch podozrenia o finan¢nom zdravi niektorych bankovych institacii viedli
k odmeranému pristupu bank celej sustavy k diskontnym tverom, ¢im sa narusila vizba medzi
vypozi¢iavanim a federal funds rate. Postupom cCasu sa FED zameral na ciel'ovanie federal
funds rate a od roku 1995 FED zacal oznamovat’ svoje ciele federal funds rate. Diskontna
sadzba ako nastroj menovej politiky bola vypustena v obdobi medzi rokmi 2003 a 2007. Na
zacCiatku roku 2003 boli diskontné Gverové kanaly nastavené 100 bazickych bodov nad federal
funds rate. V roku 2007 FED znizil toto urokové rozpétie o 50 bazickych bodov, takze sa da
povazovat, ze diskontné Givery znovu nabrali povahu nastroja menovej politiky, ale mozno len
informacéného charakteru.

Administrativne nastroje menovej politiky neboli o ni¢ uspesnejsie a najlepsSim prikladom
su povinné minimalne rezervy. Tie sa pred rokom 1980 nemenili takmer tridsat’ rokov a zaroven
uroven rezerv bola nastavena na vysokt hodnotu. Vyska povinnych minimalnych rezerv (PMR)
bola hlavnou pri¢inou poklesu vkladov podliehajiicich PMR, pretoze dochddzalo k poklesu
Clenskych bank FED a zvySenym offshore aktivitam ¢lenskych bank FED. Muselo nasledovat’
znizenie sadzieb PMR, ale zaroven sa sprisnila kontrola prekracovania povinnych rezerv
u centralnej banky a zdkonom sa upravila povinnost’ ¢lenskych bank drzat’ ,, required clearing
balances'’*. Aj napriek tymto snahAim PMR neprina$aju zamyslany tspech ako nastroj
menovej politiky. Medzi d’alSie administrativne nastroje FED patria regulécie, jedna sa hlavne

17 Prostriedky, ktoré zabezpecovali ziétovanie transakcii.
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0 ,,Regulation Q*, ktord zasahovala do transmisného mechanizmu a to stanovenim urokovych
limitov na usporné depozita.

Ako dalsi nastroj menovej politiky FED sa da povazovat nastroj nazyvany ,,moralne
dohovaranie®, ktorym sa snazi ovplyviiovat’ ekonomiku pomocou vyrokov Vyboru guvernérov,
vyjadreniami a direktivami FOMC, prejavmi prezidentov Rezervnych bank, spravami pre
Kongres a mnohymi inymi spdsobmi. Mordlne dohovéranie je vel'mi ¢asto vyuzivanym
nastrojom na usmeriovanie ekonomiky, financné trhy reaguji na tieto oznamy FED takmer
okamzite a kazdy takyto oznam je povazovany za mienkotvorny fakt, resp. investori vyvodzuju
dolezit¢ zavery z tychto informacii. Napriek dobrej Uc¢innosti tohto nastroja si niektoré
informacie protirecia, ale da sa povazovat, Ze zatial’ nastroj menovej politiky spliiuje ucel pri
menej kritickych ndpravach ekonomiky, pri tzv. dolad’ovani vyvoja ekonomiky.

Poslednym nastrojom menovej politiky st operacie na volnom trhu, ktoré su hlavnym
nastrojom ovplyviiovania ekonomiky FOMC. Samozrejme spdsoby obchodovania na vol'nom
trhu sa Casom menili. Hlavny posun nastal, ked’ z povodne preferovanych zmenkovych
obchodov sa presunula viac pozornost na obchody zamerané priamo na ovplyviiovanie
vynosovych kriviek. Obchodovanie s federdlnymi cennymi papiermi na vol'nom trhu sa zacalo
az v decembri 1966. Federdlne cenné papiere si v stcasnosti takmer jediné inStrumenty pri
obchodovani na vol'nom trhu. NajcastejSie uskutonovanymi transakciami su kratkodobé repo
operacie a reverzné repo operacie. Publikované udaje o operaciach na vol'nom trhu st dostupné
len od roku 1961. Na zaciatku prevazovali priame predaje a ndkupy vladnych cennych papierov
aneboli sparované az do roku 1966. jedna sa vlastne o to, ze objem predanych cennych papierov
sa nemusel rovnat’ objemu naktipenych cennych papierov zo strany FED, €o uz v sucasnosti
neplati. V dnesnej dobe, ak FED preda na vol'nom trhu urcity objem cennych papierov, tak
v podmienkach predajnej zmluvy je uvedeny presny datum spitného odkupeniu rovnakého
objemu cennych papierov, tj. repo operacie, resp. reverzné repo operacie. Po roku 1968
dominovali na trhu prave tieto obchody.

S nastupom globalizéacie finan¢nych trhov bol FED nuteny pouzivat’ d’al$i nastroj menove;j
politiky. Jedna sa o kratkodobé swapy zjednané medzi FED a centralnymi bankami inych krajin
za ucelom napomahat’ medzinarodnému obchodu. Tieto swapy maju len kratkodoby dopad na
menovy kurz dolara. Stav, ktory donutil FED aj k takymto krokom je nasledujtci. V roku 2003
centralne banky Ciny, Hong Kongu, Japonska a Juznej Kérey vlastnili americké vladne cenné
papiere v pribliznej hodnote 696 mld. USD, ¢o predstavovalo o nieco va¢siu hodnotu cennych
papierov nez v drzbe FED. Na konci roku 2006 centralna banka jak Japonska, tak Ciny vlastnila
denominované dolarové aktiva vo vdcsej hodnote nez FED. Tieto kroky zo strany zahrani¢nych
centralnych bank boli vyvolané ako intervencie proti posiliiovaniu domacej meny (Jen)
a prebytku zahrani¢ného obchodu (Juan). Keby tieto zahrani¢né centralne banky predali tieto
aktiva, tak by to malo vel’ky dopad na zmenu menovych kurzov spominanych narodnych mien.
Podl'a Hestera (2008) méa globalizacia finan¢ného trhu na svedomi, ze kazda centralna banka
musi brat’ ohl'ad aj na to, v akom objeme su vlastnené doméce aktiva v zahranici a aké aktivity
vyvija domaca ekonomika vzhl'adom k zahrani¢nym ekonomikam.

Kroky FED a vlady USA pocas krizy

Postupy FED pocas krizy

FED nepostacili reakcie na vyvoj ekonomiky pouzivat' len tradi¢né nastroje menovej
politiky, ale musel siahnut’ aj k tym netradi¢nym. Tradi¢né néstroje, tj. znizovanie FFR uz bolo
vyCerpang, pretoze v oktobri 2008 sadzba FFR bola na trovni 0,25% a redlne HDP d’alej klesalo
bez vyhliadky na urCenie dna hospodarskeho cyklu. Pri odstraiiovani nasledkov krizy a
dolad’ovani ekonomického vyvoja FED musel zasahovat aj s pomocou vlady USA,

42



Cesky finan¢ni a Gcetni Casopis, 2014, ro€. 9, €. 1, s. 34-49.

prostrednictvom ministerstva financii. FFR vo 4Q 2008 boli uz na minime, ale HDP USA
pokracoval v poklese. Vlada USA sa snazila pokles spotreby kompenzovat’ rastom vladnych
vydajov, kvoli omu sa neprimerane zdiZila. Nemala &ast’ rastu vladnych vydajov bola spojena
aj so sanaciou Freddy Mac a Fannie Mae, dvoch S$tatnych institucii, ktoré posobili na
sekundarnom trhu s hypotékami. Ich lohou bolo dodéavat’ likviditu primarnemu trhu v podobe
nakupov sekuritizovanych cennych papierov. Kongres USA umoznil FED pouZzivat’ vSetky
mozné nastroje, ktorymi by sa predislo zvacSenia krizy. HDP vyrazne prepadalo od 2Q 2008
(14 415,5 mld. USD v stalych cenach, sezonne ocistené) podle Bureau of Economic Analysis,
2014) do 2Q2009 kde sa ustalilo (13 885,4 mld. USD) a nasledovalo pomalé oZivenie. Urovei
HDP z roku 2008 bola prekroc¢ena az v 3Q 2010 (14 576 mld. USD). Vyvoj HDP USA v obdobi
od 2006 az do roku 2012 zobrazuje Obr. 1. Najviacsi prepad nastal v spotrebe domacnosti.
Dovody boli strata zamestnania, pokles tspor (hlavny doévod bol pokles hodnot akciovych
titulov, kde maji domécnosti investované uspory, ¢ize doslo k poklesu efektu bohatstva).

Obr. 1: Vyvoj HDP USA
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Zdroj: Bureau of Economic Analysis (2014) a vlastny graf,

Obr. 2: Vyvoj menovej baze, menového agregatu M2 a FFR (medzi kvartalne prirastky)
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Zdroj: FED St. Louis (2014) + vlastny graf.
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Obr. 2 znazoriiuje zasahy FED do vyvoja kritickej situdcie v oblasti financného sektoru
mimo Standardné ovplyviiovanie FFR. V roku 2008 doslo k najvédc¢sej financnej pomoci
postihnutym bankam a poistovniam. Objem menovej baze 3Q 2008 narastol oproti 2Q 2008
o 60%. Pozicky a ndkupy toxickych aktiv od finanéného sektora centrdlnou bankou
predstavovali v roku 2008 objem 1,8 biliéna USD. V priebehu roku 2009 potom nasledovalo
d’al$ie uvol'nenie prostriedkov, oznaCované ako ,,quantitative easing (QE)“ a na konci roku
2010 a zaciatkom 2011 nasledovalo QE3. Tieto zasahy z pravidla predstavovali ndkupy d’alSich
toxickych aktiv od finanéného sektoru a doplnenie likvidity bank. FED chcel dosiahnut’, aby
finan¢ny sektor zacal poskytovat’ financné prostriedky vyrobe a spotrebe, aby sa zvysila
produkcia a spotreba. Napriek enormnému uvol'nenie menovej politiky FED toto zvysenie
menovej baze nemalo na svedomi infla¢né tlaky z dovodu vel'kého poklesu spotreby a vyroby,
z ¢oho plynula zvySena nezamestnanost a hlavne splasnutie cenovych bublin na trhu
s nehnutel'nostami. Vyvoj inflacie, FFR a nezamestnanosti znazornuje Obr. 3.

Obr. 3: Vyvoj Inflacie, FFR a nezamestnanosti
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Zdroj: Bureau of Labor Statistcs (2014a, 2014b), FED New York (214) a vlastny graf.

Obr. 3 podporuje hypotézu, ze FED v spolupraci s vladou USA, len s pomocou zniZovania
FFR nedosiahol vyty¢eny ciel’ oZivenia realnej ekonomiky. Nezamestnanost’ zacala klesat’ az
v 4Q 2009, co je rok po znizeni FFR na minimalnu troven. Je nutné konsStatovat’, Ze reakcia
realnej ekonomiky na zmeny v trokovych sadzbach je oneskorend. Na druhej strane bez
finan¢nych injekcii pre financny sektor by sa realna ekonomika z recesie nedostala. Dobrym
prikladom je spolo¢nost’ General Motors, ktora v tomto obdobi pre zl¢ financné vysledky
a neschopnosti sa dostat’ k obnove revolvingovych uverov bola nutena stiahnut’ svoje verejne
obchodovatel'né akcie z burzy a bez zasahu vlady by asi aj nasledne skrachovala. Zasah vlady
v podobe zaruk umoznil ozivenie Cinnosti spolocnosti a opédtovny navrat akcii na burzu
s cennymi papiermi.

Zavaznost’ a rozsah krizy, a fakt, ze kriza vznikla vo finan¢nom sektore nutil FED
k opatreniam v menovej politike siahat' aj po netradicnych nastrojoch. Znizovanie FFR aj
z pohladu Statistiky malo maly vplyv na vykonnost’ ekonomiky. Je to samozrejme aj tym, ze
FFR je operativne kritérium z pohl'adu transmisného mechanizmu, ktoré ma posobit’ na menové
agregaty, ktoré s sprostredkujice kritéria. Kointegracia ¢asovych rad HDP USA a FFR je
uvedena v Tab. 1 v sloupci | a kointegracia v pripade HDP USA a menového agregatu je
uvedena v sloupci 2. Je evidentné, ze vplyv menového agregatu M2 ma Statisticky vyznamne;jsi
vplyv na redlny vystup ekonomiky nez je tomu u FFR.
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Tab. 1: Kointegracia HDP USA v stalych cenach versus FFR, M2, menova baza,
vladne vydaje, spotreba domacnosti, aspory.

Predpoklad trendu: Linearny deterministicky trend

Casova rada 1: HDP USA v stalych cenach

X . . Menova Vladne Spotreba 2
Casova rada 2: FFR M2 baza vydaje | domacnosti Uspory

Interval posunu

, . . odl1do4 | odl1do4 | od1do4 | odl1do4 | odl1do4 | od1do4
(v pripade prvej diferencie):

Neobmedzeny Kointegraény Hodnotovy Test (Testovanie)

Hypotéza — Pocet CE(s)

Charakteristicka Non 0,33901 | 033184 | 0,28732 | 0,28521 | 035123 | 0,40726
hodnota Najviac 1 | 0,13256 | 0,23140%| 0,01385 | 0,22775%| 0,00018 | 0,11899
Testovacia Statistika N0 12,23689 | 14,66101 | 7,75860 | 13,07277 | 9,08994 | 13,64354
Najviac 1 | 3,12851 | 5,78996*| 0,30678 | 5,68591*( 0,00367 | 2,66043
0,05 Non 15,49471 | 15,49471 | 1549471 | 1549471 | 15,49471 | 1549471
Kriticka hodnota Najviac 1 | 3,84147 | 3,84147*| 3,84147 | 3,84147*%| 3,84147 | 3,84147
Non 0,1459 0,0665 0,4916 0,1122 0,3571 0,0933

Pravdepodobnost™**

Najviac 1 0,0769 0,0161* 0,5797 0,0171%* 0,9505 0,1029
Testovana Statistika indikuje, Ze kointegracia na trovni 0,05 level nie je pritomna.

Neobmedzeny Kointegraény Hodnotovy Test (Maximalna Charakteristicka hodnota)

Hypotéza — Pocet CE(s)

Charakteristicka Non 0,33901 0,33184 0,28732 0,28521 0,35123 0,40726
hodnota Najviac 1 0,13256 0,23140*| 0,01385 0,22775*| 0,00018 0,11899
e Non 9,10838 8,87105 7,45183 7,38685 9,08627 | 10,98311
Testovacia Statistika —
Najviac 1 3,12851 5,78996* | 0,30678 5,68591*( 0,00367 2,66043
0,05 Non 14,26460 | 14,26460 | 14,26460 | 14,26460 | 14,26460 | 14,26460
Kriticka hodnota Najviac 1 3,84147 3,84147*| 3,84147 3,84147*| 3,84147 3,84147
Non 0,2772 0,2970 0,4372 0,4444 0,2790 0,1551

Pravdepodobnost™*
rAvECPOtOPIOSTT TNajviac 1 | 0,0769 | 0,0161% | 05797 | 00171% | 09505 | 0,1029

Max-charakteristicka hodnota testu neindikuje kointegraciu na tirovni 0,05.

* znamena zamietnutie hypotézy na trovni 0,05.
**MacKinnon-Haug-Michelis p-hodnota (MacKinnon, 1991).

Zdroj: Bureau of Economic Analysis (2014) a vlastné vypocty.

Utinnosti opatreni FED v podobe sanacii finanéného sektora prostrednictvom priameho
uverovania bank a poistovni ma z pohladu Statistickej vyznamnosti rozhodujicu ulohu. Tieto
opatrenia FED dopadaji do realnej ekonomiky cez menovi bazu. Statistické iidaje su uvedené
v sloupci Tab. 1.

Samotna zmena trokovych sadzieb, ako nastroj menovej politiky, by nepriniesol vytyceny
ciel z pohl'adu FED. Bolo to dané¢ aj zavaznost'ou krizy, pretoze ta postihla vSetky odvetvia
ekonomiky. Prehnand menovad expanzia za posledné desatroCie mala na svedomi vznik
cenovych bublin v roznych odvetviach ekonomiky, hlavne na trhu s nehnutel'nostami. Riesenie
krizy, ktord vznikla nayméi vd’aka menovej expanzie d’alSou menovou expanziou sa na zaciatku
zdala byt ako t4 nesprdvna cesta. Lenze pokles produktu bol tak markantny, Ze tato nova
expanzia aspon zatial’ nevyvolala inflacné tlaky. Uvol'nenie menovej politiky bolo sprevadzané
a nakupom toxickych aktiv. Z pohl'adu Statistickej vyznamnosti jednotlivych krokov je mozné
konstatovat’, ze prave priame Uiverovanie sa najvyraznejsie podiel’alo na raste HDP. Do budicna
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bude rozhodujuce v€asné podchytenie pripadnych inflacnych tlakov, ktoré mézu s velkou
pravdepodobnostou plynut’ z menovej expanzie, ktora sluzila ako stabilizator recesie.

Postupy vlady USA pocas krizy

Kym sa FED zameriaval hlavne na zachranu finan¢ného sektora a sucasne sa snazil
podporit’ ozivenie realnej ekonomiky pomocou znizovania urokovych sadzieb, tak vlada USA
musela finanéne zachratiovat’ $tatne a polo §tatne institacie. Co do objemu vynaloZenych
prostriedkov sa jednalo hlavne o Freddy Mac a Fannie Mae, ktoré posobili na sekundarnom
trhu s hypotékami. Vladne vydaje d’alej rastli aj kvoli rastu transferovych platieb nastupom
krizy. Pokles zamestnanosti spdsobil vypadky v danovych prijmoch, na druhej strane rastli
transferové platby a rovnako i vydaje spotrebné vydaje vlady za ucelom stimulovania
celkového produktu USA. Tieto skutocnosti ale priniesli skor opacny nez o¢akavany vysledok,
pretoze celkovy prepad HDP vladne vydaje neboli schopné kompenzovat’ a zvysili i vladny dlh.

Ak sa nad tym chvil'u pozastavime, tak tdto snaha vlady nemohla ani inak skoncit’. Vladne
prijmy su z najvacsej Casti tvorené prijmami z dani. Prijmy ekonomickych subjektov po zdaneni
predstavuju vyssi podiel nez odvod dane, ¢ize disponibilny déchodok je vyssi nez odvedena
danl. Dane na strane spotreby taktiez predstavujii, okrem niektorych tovarov a sluzieb, mensiu
Cast’ celkovej ceny zaplatenej za spotrebu. CiZe ak poklesne spotreba napriklad o 10% a su¢asne
poklesnu prijmy napriklad o 5 %, tak vladne vydaje vd’aka poklesu vyberu dani poklesnu
o urcity pomer, suhrnne dané celkovou daiiovou kvoétou, ale absolutne je tento pokles mensi
nez vypadok spotreby a prijmov u ekonomickych subjektov, kym danova kvéta nepresiahne
50 %. Z toho potom vyplyva, Ze snaha vlady kompenzovat’ vypadky, hlavne v spotrebe, rastom
vladnych vydajov je nedosiahnutelny ciel. Jedine ak enormnym zadlZzenim, ale to nie je
dlhodobo udrzatel'né rieSenie. Kointegracia (sloupec 4 v Tab. 1) toto tvrdenie na sto percent
nepotvrdzuje, pretoZe je mozne pozorovat’ vel'mi slabll zavislost' medzi vyvojom HDP a vyvoj
vladnych vydajov. Lenze ta slaba zavislost vznika len kvoli tomu, Ze vladne vydaje rasta
a klesaju v zavislosti na vyvoji HDP, pretoze v ¢ase konjunktury je vacsi i vyber dani a v recesii
vyber dani klesa.

Vladne vydaje vynalozené za Gc¢elom stimulovania HDP su opodstatnené len v podobe
investi¢nych vydajov, tzn., ze vlady ak chcti podporovat’ rast domécej ekonomiky, tak by sa
mali zamerat’ na investicné projekty, ktoré st schopné vytvorit’ pracovné miesta na dlhé
obdobie. Idedlny stav by bol, ak by vladné vydaje smerovali na podpore investicnych projektov
kombinovane i do sikromného sektoru. V pripade investicii nie je ani zadlZovanie tak kriticky
jav ako, ked’ je kazdodenna spotreba financovana pomocou dlhu. Investicie maju tendenciu
vytvorit z dlhodobého pohladu vicsiu hodnotu, resp. prinos ako objem vynaloZenych
prostriedkov vratane urokovych nakladov v pripade, Ze je investicia Ciastocne financovana
dlhom.

Najvicsi podiel na vyvoji HDP USA ma celkova spotreba v ekonomike, ktorti v tomto
pripade predstavuje spotreba domacnosti. Cast’ vladnych vydajov sa sprostredkovane premieta
aj do spotreby domacnosti pomocou transferovych platieb. Je pravidlom, ze transferové platby
od vlady v roznych forméch podpory nedosahuji objemy aké plyni zo zamestnaneckych
prijmov. Statistika v podobe kointegracie HDP USA a spotreby domacnosti podporuje tieto
tvrdenia. Vysledky vypoctov znazornuje sloupec 5 v Tab. 1. Je tu pritomna aj najsilnejSia
zavislost’ vyvoja tychto dvoch sledovanych veli¢in v porovnani s predchadzajicimi. Z toho
vyplyva, ze jak centrdlna banka a tak i vlada sa musi snazit’ o dlhodobu podporu tvorby
pracovnych miest nielen v Case krizy a nie len sa zameriavat’ kratkodobti podporu spotreby. Na
vyvoj spotreby v obdobi financ¢nej krizy subezne pdsobilo viacero faktorov, tie hlavné
predstavuju:
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* strata zamestnania, resp. rast nezamestnanosti;
= pokles efektu bohatstva'®;

= opatrnostny motiv;

* nejasny vyvoj ekonomiky.

V pripade spotreby domacnosti plati rovnaké pravidlo, a to ze spotreba financovana
kratkodobym financovanim, ¢ize pomocou spotrebnych Gverov, nepredstavuje idedlny stav pre
vyvoj spotreby a celého HDP.

Uspory ako daldia podstatna zlozka HDP predstavuje zdroj dlhového financovania
investicii. Aj ked USA je Specifickd krajina z pohl'adu alokacie uspor. Obyvatel'stvo je
naklonené do investovania skor na finanénych trhoch, nez aby si ukladali svoje uspory vo
finan¢nych institiciach. Z pohl'adu kointegracie uspory ovplyviiuji o nie¢o viac vyvoj HDP
a na druhej strane objem uspor nie je tak podstatne ovplyviiovany vyvojom HDP ako je tomu
u vladnych vydajov. Bez ohl'adu na to, Ze investicie prinasaji dlhodobé pozitivne dopady ako
zvySenie zamestnanosti, tak aj nepatrne viac ovplyvituju vyvoj HDP a na druhej strane st menej
ovplyvnené vyvojom HPD. Tieto fakty potvrdzuju vysSie komentovany pristup k vladnym
vydajom a ich vplyvu a dopadu na vyvoj HDP. Konintegracia vyvoja HDP a tspor znazoriuje
sloupec 6 v Tab. 1.

Zaver

FED sa snazi vyuzivat' na tlmenie neziaducich vykyvov jednotlivych makroekonomickych
veli¢in hlavne zmeny v urokovych sadzbach u FFR, cez ktoré je schopny ovplyvnit vysku
dlhodobych trokovych sadzieb. Pomocou FFR je mozné ovplyvnit' jak vyvoj menovych
agregatov, tak celkovy objem produkcie, resp. spotreby. FFR taktiez pdsobi ako dobry
stabilizator inflacie a sluzi tak isto na podporu vyvoja zamestnanosti v ekonomike. V pripade
poslednej finan¢nej krizy sa ale ukdzalo, ze samotné zmeny FFR neprinasali pozadovany ciel
v oblasti vyvoja HDP a ostatnych makroekonomickych ukazovateloch. FED bol nuteny k
sandacii finan¢nych institacii, pretoze financny sektor bol jeden z odvetvi, kde sa kriza prejavila
najvyraznejSie a cez toto odvetvie sa potom rozsirila do celej ekonomiky. Nakupy toxickych
aktiv a priame uverovanie financného sektoru FED sa ukézal aj Statisticky ako najvyznamne;jsi
nastroj boja proti recesii. Priame navysenie menovej baze malo najvyznamnejsi dopad na vyvoj
HDP USA. Doplnenie likvidity bank umoznilo poskytovanie tverov na financovanie investicii
a hlavne spotreby, ktora je najvyznamnejSou ¢astou HDP USA. Snaha vlady o zamedzenie
poklesu spotreby pomocou zvySenia vladnych vydajov na spotrebu sa ukazuje ako
kontraproduktivna ¢innost’ s negativnym dopadom na zadlZenie. Vlada by sa mala zamerat’ na
tvorbu, alebo aspoil podporu tvorby investicii, pretoze tie zabezpecuju dlhodobu pozitivne
dopady na vyvoj HDP a rast zamestnanosti.
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Snaha FED a vlady USA o tlmenie dopadov financnej krizy
na realnu ekonomiku

Vojtech Dohanyos

ABSTRAKT

V pripade poslednej finan¢nej krizy sa ale ukdzalo, Zze samotné zmeny FFR neprinasali
pozadovany ciel’ v oblasti vyvoja HDP a ostatnych makroekonomickych ukazovatel'och. FED
bol nateny k sandcii financnych institlcii, pretoze financny sektor bol jeden z odvetvi, kde sa
kriza prejavila najvyraznejSie a cez toto odvetvie sa potom rozsirila do celej ekonomiky.
Nakupy toxickych aktiv a priame Gverovanie finanéného sektoru FED sa ukézal aj Statisticky
ako najvyznamnej$i nastroj boja proti recesii. Priame navySenie menovej baze malo
najvyznamnejsi dopad na vyvoj HDP USA. Doplnenie likvidity bank umoznilo poskytovanie
uverov na financovanie investicii a hlavne spotreby, ktord je najvyznamnejSou ¢astou HDP
USA. Snaha vlady o zamedzenie poklesu spotreby pomocou zvysSenia vladnych vydajov na
spotrebu sa ukazuje ako kontraproduktivna ¢innost’ s negativnym dopadom na zadlZenie. Vlada
by sa mala zamerat’ na tvorbu, alebo aspoinl podporu tvorby investicii, pretoze tie zabezpecuju
dlhodobt pozitivne dopady na vyvoj HDP a rast zamestnanosti.

Kli¢ova slova: FED; HDP; Finan¢na kriza.

FED and the US Government Cooperation Effort to Absorb
the Financial Crises Impacts

ABSTRACT

The financial crises in 2007 and 2008 showed that pure FFR corrections are insufficient and are
not providing the desired goals in the GDP evolution and the other macroeconomic indicators.
FED had to buy out some financial institutions, because the financial sector was one of the most
impacted sectors during the financial crises and this sector of the economy infected the real
economy. Toxic asset buy outs and direct lending by FED were the best steps taken and even
statistics is confirming it. Direct monetary base increase had the biggest impact on the GDP
evolution. Bank liquidity replenishment allowed financing the investment projects and also
consumption which is the biggest proportion of the US GDP. The US government effort to
boost the economy by increasing government spending showed that this way of helping the
economy was contra productive and with high risk impact into the budget deficit evolution. The
government should aim its focus on investing or at least to support investment as much
as possible; because investments are the only guarantee long-term positive GDP impact and
employment growth.
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