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Abstract: The aim of the paper is to define the monetary policy of the selected central banks in the
financial crisis period - the European central bank, the federal reserve bank of the United States, the
central bank of the United Kingdom and the Central bank of Japan. This is preceded by the
definition of monetary policy as such, its instruments and objectives in the flow of its institutional
overlap. We are also dealing with a detailed description of the origin and the progress of the
financial crisis that has grown into global crisis. In the paper we point out the application of
conventional instruments by central banks as well as unconventional during the time of the
financial crisis.

Abstrakt: Cielom prispevku je vymedzit vymedzit menovu politiku vybranych centralnych bank v
obdobi financ¢nej krizy — Eurdpskej centralnej banky, FED-u centralnej banky USA, Centralnej
banky Spojeného kralovstva a centralnej banky Japonska. Tomuto predchddza vymedzenie
menovej politiky ako takej, jej nastrojov a ciefov v nadvdznosti na jej institucionalne zastresenie.
Venujeme sa tieZ podrobnému popisu vzniku priebehu finan¢nej krizy, ktora prerastla v globalnu
krizu.V prispevku poukazujeme na aplikaciu konvencnych nastrojov centralnych bank ako aj
nekonvencnych v case finanénej krizy.

Keywords: central bank, monetary policy, financial crisis, financial market, money market, interest
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1. Uvod

Podla svetovych ekonémov finan¢né trhy priblizne od roku 1980 fungovali ako barometer
redlnej ekonomiky. Jej skutoény stav sa redlne odrazal na finan¢nych trhoch. Za posledné dve
desafrocia sa v3ak vytvorilo niekolko velkych bublin. T4 najcastejsie pertraktovanad je realitna — ceny
nehnutelnosti rastli nekontrolovatelne, pretoze kazdy chcel na nich zarobit. V poslednych rokoch
vSak neumerne rastli ceny potravin, kovov a energii. Extrémne sa zvySovali ceny akcii na burzach.
Finan¢né trhy vytvarali neustdle nové financné produkty, ktoré boli neprehladné.Posledna kriza
nebola primarne sposobend makroekonomickou politikou, ale objavili sa chyby v predkrizovej
Struktare celej hospodarskej politiky.

2. Vymedzenie menovej politiky a jej inStituciondlne zastreSenie

Podla Eurdpskej centralnej banky , centralna banka je verejna instittcia, ktora spravuje menu
krajiny alebo menu skupiny krajin a kontroluje pefiaznti ponuku — doslovne, pocet penazi v obehu.
Hlavnym cielom viacerych centralnych bank je cenova stabilita. V niektorych krajinach centralne
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banky zo zédkona povinné, aby svojimi ¢inmi podporovali plnti zamestnanost”.Spociatku centralna
banka plnila funkciu banky Stitu. Zabezpefovala tiverovanie domécich indtiticii a doplitiala
chybajtice peniaze v Statnej pokladni. Bola bankou panovnika, ktory rozhodoval o emisii penazi do
obehu. Neskdr centrdlna banka zacala disponovat emisnou funkciou t. j. pravomocou vydavat
bankovky a mince. Okamihom, kedy bankovky zacali prevladat ako druh penazi doslo k spojeniu
averovej a emisnej politiky pod stihrnny pojem menova politika. Predtym boli spominané politiky
oddelené. Uverovi politiku zabezpecovali rozni tiZernici. Emisiumal v kompetencii panovnik. Dnes
menova politika spoc¢iva najma v schopnosti centralnej banky regulovat kratkodobé tirokové miery
so zamerom ovplyvnenia inflacie. Spoloc¢ne s fiskalnou politikou a dalsimi ciastkovymi politikami
hospodarskej politiky vytvara predpoklady pre stabilné ekonomické prostredie krajiny.

Menova autorita ako najvyssi organ menovej politiky je nezavislou instittciou. Je nezavisla od
rozhodnuti vlady, tstrednych sStatnych organov ako aj dalSich organov verejnej spravy. Ma k
dispozicii vlastny rozpocet. Prave nezavislost centralnej banky je uvedena ako jeden zo zakladnych
predpokladov fungovania menovych autorit v ramci Eurdpskej unie. Nezavisld centralna banka
jednoduchsie dosahuje stanovené ciele menovej politiky [1] Okrem primarnej tlohy centralnej
banky, ktorou je vykon menovej politiky md aj dalsie vyznamné funkcie napriklad postavenie
centralnej banky ako banky statu. V zmysle spominanej funkcie centrdlna banka vedie tucty a
uskutocnuje financné operacie pre vladu a organy statnej spravy. Synonymom funkcie banky statu
je termin fiskalny agent vlady kedy centralna banka vedie ticty, vykonava inkasa a thrady stvisiace
s beznym hospodarenim statneho rozpoctu v prislusnom roku. Centralna banka moze byt poverena
aj spravou statneho dlhu. K dal$im funkcidm menovej autority patri postavenie banky bank (v ramci
dvojstupniovej bankovej sustavy je bankou komerénych bank), vykon emisnej funkcie, sprava
devizovych rezerv Statu - za ticelom zabezpecenia devizovej likvidity, udrzania devizovych rezerv,
ziskavania vynosov, ovplyviiovania menového kurzu domacej meny k zahrani¢cnym menam - a
reprezentacia Statu v réznych medzinarodnych menovych a financnych instittciach [2]. V dalsom
strucne predstavime (podla XTB) Styri centralne banky, ktorych rozhodnutia maji najvacsi dopad
na financné trhy.

Europska centralna banka (ECB) je centralna banka Eurdpskej menovej unie. Eurdpska
centralna banka (ECB) bola zaloZena 1. juna 1998 a prebrala funkcie Eurépskeho menového
institatu. ECB je centralna banka 19 krajin, ktoré st v Eurépskej Unii a prijali euro. Pravnym
podkladom jednotnej menovej politiky je Zmluva o zalozeni Eurdpskeho spoloenstva a Statut
Eurépskeho systému centralnych bank a Eurépskej centralnej banky. ECB je centralnou bankou pre
jedinti eurépsku menu euro, jej hlavnou dlohou je zachovavat kipnu silu eura a zaroven cenovu
stabilitu v eurozodne t. j. miery inflacie na trovni nizsej, ale blizkej 2 % [3]. Organmi ECB st Rada
guvernérov, Vykonna rada, Generalna rada. Vykonna rada je hlavnym rozhodujiacim organom ECB.
Je zlozena zo Siestich ¢lenov a guvernérov narodnych centralnych bank z 19 euro krajin. Vykonna
rada sa stretava kazdych Sest tyzdriov, aby prediskutovala menovu politiku. Po kazdom stretnuti
nasleduje tlacova konferencia predsedu.

FederalReserve (FED)je centrdlna banka Spojenych statov americkych.Reakciou na krizy, ktoré
postihli USA koncom 19. a v 20 stro¢i bolo prijatie zdkona FederalReserveAct, na zéklade ktorého
bol v roku 2014 zaloZeny Federalny rezervny systém. Federdlny rezervny systém nema jednu
centralnu banku. Je systémom, ktory pozostava z rezervnych bank pdsobiacich v roznych castiach
USA. Organizacna Struktara FED-u pozostava z Rady guvernérov a dvanastich federalnych
rezervnych bank. Federdlny vybor pre volny trh (FOMC) je zodpovedny za transakcie na volnom
trhu, ktoré st nevyhnutné pre finanéné trhy. FOMC ma v priebehu roka pravidelne naplanovanych
osem zasadnuti dvakrat za stvrtrok. Na nich FOMC hodnoti ekonomicki a finanént situaciu, urci
vhodny postoj k monetarnej politike a vyhodnoti rizika pre ich dlhodoby ciel - cenovu stabilitu a
udrzatelny ekonomicky rast. Na zaver styroch zasadnuti sa uskutocnuje tlacova konferencia. FED
publikuje zapisnicu az tri tyZdne po zasadnuti.

Bank ofEngland (BoE) — je centrdlnou bankou celého Spojeného kralovstva. Hlavnou tlohou
BoE je udrzat cenovt stabilitu a po rozhodnuti o BrExite aj podporit ekonomicky rast. Rozhodnutia
o menovej politike ma na starosti Vybor pre menovu politiku, ktory sa stretava osemkrat rocne.
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Guvernér sa zucastniuje tlacovej konferencie iba po Styroch rozhodnutiach. BoE publikuje zapisnicu
z posledného zasadnutia, ktora obsahuje diskusiu pocas zasadnutia a rozhodnutia.

Bank of Japan (BoJ) — je centralna banka Japonska. BoJ vznikla v roku 1882 na zaklade zakona o
japonskej centralnej banke - Bank of Japan Act. Spodiatku bola stikromnou institticiou.Dlhé
obdobie bola menova politika Bo] podriadena rozhodovaniu vlady. Pocas povojnovej okupécie boli
jej funkcie V roku 1997 doslo k reorganizacii BoJ. Posilnili sa jej pravomoci v oblasti nezavislosti a
transparentnosti. Hlavnou tlohou Bo] je udrzat cenovu stabilitu. Inflacia je udrziavana a v
niektorych obdobiach je v Japonsku deflacia. Bo] zaviedla najnezvycajnejSie opatrenia tohto
problému spomedzi centralnych bank vratane zapornych trokovych sadzieb. Clenovia BoJ zasadaju
osemkrat do roka, aby rozhodli o dalSom smerovani menovej politiky.

Pojem menova politika vo vSeobecnosti predstavuje systém procesov a opatreni
prostrednictvom, ktorych sa centralna banka, tzv. menova autorita, snazi o splnenie stanovenych
cielov pomocou uplatiiovania dostupnych nastrojov. PouZzivanie menovopolitickych nastrojov v
ramci urcitého menového rezimu centralnou bankou s iimyslom ovplyvnenia drokovej sadzby,
menového kurzu, mnoZstva penlazi v obehu, objemu tverov poskytnutych komerénym bankam.
Tieto sféry vplyvu vykonu menovej politiky st suhrne pomenované ako menové podmienky [4]
Menova politika predstavuje reguldciu operacného ciela centralnou bankou za pomoci nastrojov
menovej politiky s imyslom naplnenia sprostredkujiiceho ciela a nakoniec konecného ciela [5]
Menova politika reprezentuje proces regulacie kratkodobej tirokovej miery domacej meny, aby sa v
kone¢nom dosledku ovplyviioval hruby domaci produkt, inflacia a zamestnanost [6]. V suvislosti s
problematikou definovania pojmu menovej politiky mozeme spomenut aj kvantitativne
uvolniovanie, ktoré je viacerymi autormi povazované za menovu politiku. Kvantitativnym
uvolniovanim rozumieme zvySovanie penaznej zasoby bankovych rezerv prostrednictvom nakupov
aktiv. Predstavuje teda nakup domacich financénych aktiv centralnou bankou od obchodnych bank a
inych nebankovych subjektov. Nakupy vyrazne navysia bilan¢nt sumu centralnej banky.

Hlavnym cielom spominanej menovej politiky je zniZenie strmosti vynosovych kriviek [6]
zaklade sprostredkujticich a konec¢nych ciefov je mozné odvodit stratégiu menovej politiky.

Nastroje MP

Sprostredkujuce ciele Konecne ciele

Operécie na volnom Kontrola inflacie Rast HDP
Urok tr]?u adzb Urokova miera Cenova stabilita
Povri‘;n?;jiﬁnm]ic > Menova baza > S ,
rezervy (o oo nezamestnanost .
Intervencie na Rovnovaha platobne;
devizovych tthoch finanéného systému bilancie

Obrazok 1. Vztah medzi nastrojmi a cielmi menovej politiky

Zdroj: [7]
Nastroje menovej politiky, z hl'adiska kritéria dopadu na bankovy systém, ¢lenime na priame, t.j.
administrativne ndstroje a nepriame - trhové nastroje.

Tabulka 1. Nastroje menovej politiky
Zdroj: [5]

Priame nastroje Nepriame nastroje

Uverové limity Devizové intervencie

Povinné vklady Operacie na volnom trhu

Pravidla likvidity Povinné minimalne rezervy

Urokové stropy Diskontna politika

Odportcania, vyzvy a dohody
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Uverové limity predstavuji priamy nastroj, ktorym menova autorita dokaZe centralna banka
regulovat emisiu penazi. V pripade uplatnenia tiverovych limitov centralna banka presne stanovi
najvyssiu pripustni vySku bankového tuveru, ktory moéze komercnd banka poskytnuf svojej
klientele. Povinné vklady - urcuje sa nimi povinnost pre finanéné aj nefinancné subjekty ukladat
vklady, alebo otvarat bezné tcty a vykonavat dalsie urcené operacie s peniazmi len vyhradne
prostrednictvom centralnej banky. Pravidla likvidity predstavuju centralnou bankou predpisané
zavdzné ustanovenia upravujuce vztahy medzi narodnou bankou a komerénym bankami.
Prikladom je kapitalova primeranost (stanovenie vysky podielu medzi vlastnym kapitdlom a
celkovymi aktivami banky) a ttverovd angazovanost (pomer tverov poskytnutych jednému alebo
viacerym klientom) [8]. Urokové stropy uréujii sa horné hranice trokovych limitov vztahujtice sa na
vysku tuveru, ktory banka poskytuje klientovi a dolné hranice (minimalne drokové stropy) pre
prijaté vklady klientov. Ovplyviuju vysku uspor, investicii a dopyt po uveroch, ¢o v konecnom
dosledku ma vplyv na objem peniaznej zasoby. Odporti¢ania, vyzvy a dohody tvoria vysoko uc¢inné
nastroje centralnej banky vo vztahu ku komerénym bankam. Majt charakter i spatnych vézieb.

Devizové intervencie vyuZiva menové autorita na ovplyviiovanie devizového kurzu. Dal$im
nepriamym nastrojom st operdcie na volnom trhu. Centralna banka v ramci operacii na volnom
trhu uskutociiuje nakupy alebo predaje statnych cennych papierov, najma statnych pokladni¢nych
poukazok a kratkodobych pokladni¢nych poukazok. Repooperacie st operacie o spatnom odkapeni
cennych papierov. To znamen4, Ze ten, kto peniaze potrebuje, tak cenné papiere preda protistrane
pri dohode, Ze v stanovenom termine sa vykona opak tejto transakcie. Takze ti, ktori cenné papiere
nakupili, ich v dohodnutom termine predavaju spét za vopred dohodnuta cenu. Preto hovorime o
spatnom odkupeni. Vykonavaju sa tak dve transakcie — predaj a spitné odkupenie cennych
papierov. Kvantitativne uvoltiovanie je zakladom priamych operacii centralnej banky. Ta nakupuje
z trhu cenné papiere, pricom trh uvolnuje novt dodatocnu likviditu [9]. Povinné minimalne rezervy
predstavuju nastroj centralnej banky, ktory jej umoznuje regulovat mnozstvo penazi pozicanych
obchodnym bankam. Zakladom diskontnych nastrojov v menovej politike je diskontna sadzba. Je to
urokova sadzba, ktorti centralna banka poskytuje ttvery komerénym bankam.

3. Typy menovej politiky

Menové politika centralnych bank predstavuje systém procesov v ramci, ktorych sa centrélne
banky snazia dosiahnut vytycené ciele pomocou adekvatnych nastrojov. Podla [10] a [11]
rozlisujeme dva typy menovej politiky. V pripade, Ze vykon menovej politiky sposobi expanziu
penaznej zasoby, ide o expanzivnu menovu politiku. V opacnom pripade, ked dochadza k restrikcii
peniaznej zasoby, menovéa autorita uskutocniuje restriktivnu politiku.

Penazny trh je trhom s kratkodobymi penaznymi prostriedkami a ako taky funguje na zaklade
interakcie ponuky a dopytu. Dopyt po peniazoch reprezentuji ekonomické subjekty ochotné drzat
urcity objem penazi z akéhokolvek motivu - & uz transakéného,opatrnostnéhoalebo
Spekulativneho. Dopyt po peniazoch zavisi od vysky déchodku, trokovej miery a cien statkov a
sluZieb. Krivka dopytu po peniazoch (MD) vyjadruje jeho nepriamu zavislost od trokovej miery.
[12] konStatuje, zZe s rastom turokovej miery, klesd dopytované mnozstvo pemnazi, pretoze
ekonomické subjekty prestuvaju beztroéné tspory na zurocitelné tucty. Ponuka penazi (MS)
predstavuje mnozstvo penazi v obehu. Podla monetaristického pristupu, s ktorym sa stotoziuje
vacsina sucasnych ekonomov [13] je zavisla vylucne od politiky centralnej banky. Podla
keynesovského pristupu objem peniazi je ovplyviiovany menovou autoritou, ale zaroven zavisi aj od
dopytu ekonomickych subjektov po tiveroch a p6zickach.

Zakladné trokové sadzby, ktoré centralna banka stanovuje sti: tirokova sadzba pre jednodiiové
refinancné operacie, urokova sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie, tirokova sadzba pre
hlavné refinancné operacie na dodavanie likvidity (zakladna tirokova sadzba) [14]. Expanzivnou
menovou politikou centrdlna banka znizuje trhovi kratkodobui trokovi mieru, ¢o vedie k
postupnému znizovaniu dalSich urokovych mier. Na zniZenie kratkodobych turokovych mier
reaguju komerc¢né banky zvysenim poctu poskytovanych tiverov. Ekonomické subjekty prejavia
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vyssiu aktivitu v prijimani novych tuverov a nasledne za¢nu viac spotrebuvat, ¢o zrychli obeh
penazi. Hlavnou ulohou expanzie je stimulacia ekonomiky. Restriktivnu menovu politiku vykonava
centralna banka v obdobiach, ked sii vysoké urokové miery, vysokd nezamestnanost, slaba
ekonomika, nizke infla¢né ocakavania. Ked do6jde k stimulacii ekonomiky centrdlna banka upriami
pozornost smerom k inflacii a prechadza k restriktivnej menovej politike [5]. Podla [1] vysvetluje, Ze
menova politika ma len jeden dlhodoby konecny ciel, ktorym je inflacia. Expanzivna menova
politika ma v dlhom obdobi jediny ti¢inok a to zvySenie inflacie, pricom restriktivna menova politika
ma opacny ucinok - zniZenie inflacie.
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Obrazok 2. Expanzivna a restriktivna menova politika

Zdroj: podla [12]

4. Financna kriza a jej prerastanie do globalnej krizy

Pojem kriza v literatire nie je jednoznacne a presne definovany. Z makroekonomického
pohladu sa najcastejSie stretdvame s definiciou, ze za krizu sa povazuje klesajuca faza
hospodarskeho cyklu. Podla medzindrodného menového fondu je kriza skutocny alebo
potencionalny run na banky vyvolany obavou z neschopnosti bank splacat svoje zavdzky [15].
Finan¢na kriza je vyrazné zhorSenie velkej vacsiny financnych indikatorov, prejavujucich sa
nedostatocnou likviditou finan¢ného systému, rozsiahlou insolventnostou financnych institucii,
narastom volatility, vynosovych mier finan¢nych instrumentov, vyraznym poklesom hodnoty
finan¢énych a nefinanénych aktiv a podstatnym zniZenim rozsahu alokacie tspor vo finan¢nom
systéme [16].

PodTa [17] finan¢né krizy sa Clenia na : menovu krizu, bankovt krizu, dlhovt, resp. tiverovu
krizu, krizu zahrani¢ného dlhu, systémovu finanénu krizu, ktora obsahuje prejavy vsetkych alebo
vadsiny vysSie vedenych typov kriz. Podla [18] menové kriza je ddsledkom Spekulativnych ttokov
na domacu menu prostrednictvom devizového kurzu, ¢o mdze viest k jej deprecidcii. Centralna
banka v zaujme ochrany vlastnej meny musi intervenovat na tikor devizovych rezerv, alebo vyrazne
zvysit urokovu sadzbu. Podla [19] bankova kriza vznika v dosledku zlyhania bank. Medzinarodny
menovy fond oznacuje za bankovt krizu také problémy bankového systému, kde plati aspon jedna z
nasledujticich podmienok: pomer nevhodnych[ aktiv k celkovym aktivam bankového systému
prevysil 10%, naklady na zachranu bank prevysil 2% HDP, vlada reagovala na problémy bankového
systému zmrazenim vkladov, v dosledku ¢oho doslo k bankovej panike, alebo reagovala zavedenim
bankovych prazdnin, alebo poskytla zaruky na vklady v bankach. [20]. Kriza zahrani¢ného dlhu
vznikd, ak Stat strdca schopnost obsluhy svojho zahrani¢ného dlhu, ¢ uz vlddneho alebo
sukromného. V praxi to znamend, Ze $tat nie je schopny spldcaf troky a istinu svojho zahrani¢ného
dlhu, ktory okrem zahrani¢nych tiverov tvoria aj Statne dlhopisy emitované na zahrani¢nych trhoch,
resp. v zahranicnej mene. Kriza dlhu méze vzniknut ako vysledok konfliktu medzi veritel'skym a
dlznickymi krajinami, ale méze ju tiez spOsobit prenos ekonomickych strat na rozvijajuce sa
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ekonomiky [19]. Podla [18] systémova kriza predstavuje potencidlne zlyhanie financnych trhov.
Moze zahrnat menovu krizu, ale menova kriza nemusi vyustit do systémovej krizy. Do urcitej miery
ju mdze spOsobovat neefektivnost nastrojov riadenia a kontroly urcitého segmentu hospodarskej
politiky. Je to najhorsi druh krizy, lebo sa prepajaji problémy na trhu aktiv (akcii a nehnutelnosti) so
spomalenim rastu realnej ekonomiky. Prejavuje sa rastom nezamestnanosti, poklesom ekonomickej
aktivity a rastom verejného dlhu [19].

Prvé naznaky financnej krizy sa objavili uz v roku 2007. Naplno vsak prepukla v roku 2008
v USA. Najskor sa prejavila ako financna kriza, potom ako ekonomickd recesia a napokon ako
dlhova kriza vlad [21]. Ekonomicka kriza, ktora zacinala ako lokalna kriza amerického trhu a
postupne sa rozsirila do finan¢nej krizy, a napokon sa stala krizou globalnou. V dalSom popiseme

tento proces podrobnejsie.

V rokoch 1998 az 2006 doslo v USA k vyraznému rastu cien nehnutelnosti, ¢o podnietilo
vystavbu novych nehnutelnosti. Na rast cien pozitivne vplyvala Iahka dostupnost pdziciek a
optimisticky vyhlad ekonomiky USA. Dlhodobé nizke trokové sadzby FED-u ako vyraz monetdarnej
expanzie, snaziacej sa eliminovat pesimistickil atmosféru, ktora zavladla na trhoch po prasknuti
bubliny ,dot-comboom-u” a septembrovych udalostiach v roku 2001 umoznili tak pristup
k hypotékam Sirokej verejnosti. Vdaka rasticemu trendu cien nehnutelnosti sa banky nebdli, Ze by o
pozicané peniaze prisli. Hypotéky boli zabezpecené konkrétnymi nehnutelnostami, ktoré by v
pripade problémov s nesplacanim pripadli banke. Banky ochotne poziciavali aj klientom s nizkymi
prijmami, no nechali si za to riadne zaplatif. Uroky pri rizikovych hypotékach sa pohybovali v
rozpéti 10-15%. Predmetné uroky predstavovali pre banku jednu z najziskovejsich investicii na trhu.
Pre porovnanie Statne dlhopisy mali troky okolo 2,5% [22]. Prebytok nehnutelnosti vSak zacal tlacit
ceny nehnutelnosti smerom dolu. Ceny nehnutelnosti zacali pozvolna klesat na zaciatku tretieho
kvartalu roku 2006. Do tej doby l'udia, ktori nedokazali splacat hypotéku, svoju nehnutelnost lahko
refinancovali, alebo predali. Politika lacnych peniazi v tomto obdobi vSak spdsobovala aj narast
penaznej zasoby, a tym aj rast inflaénych tlakov. V tomto obdobi dochadza aj k vyraznému rastu
cien ropy. V roku 2004 rastla neziaduco inflacia a FED zacal postupne zvysovat urokové sadzby.
Nasledkom tohto zacali rast aj splatky hypotekarnych tiverov. Restriktivna menova politika viedla k
nutenym predajom nehnutelnosti, ¢o opéat vyrazne zvysilo ponuku nad dopytom a d'alsi pokles cien
nehnutelnosti.

Napriek vysokej vynosnosti hypotekarnych tverov stale pretrvaval problém potencialneho
nesplacania a straty celej investicie. Tento problém vyriesili dve instittcie a to Federalna narodna
hypotekdrna asociacia a Federalna spolo¢nost pre hypotekarne tivery, aliasFannieMae a Fredie Mac.
Kedysi to na hypotekdrnom trhu fungovalo tak, Ze klient si vzal hypotéku od miestnej banky a tej
posielal mesacné splatky. Vdaka existencii tychto instittcii banky mohli hypotéky predaf na
sekundarnom trhu institicidm. Predané uvery sa roztriedili podla averovej kvality. Velky pocet
relativne malych dlhov s rovnakou rizikovostou splacania sa transformoval do verejne
obchodovateInych  dlhopisov, tzv. Specializovanych  dlhopisov = nazyvanych MBS
(mortgage-basedsecurites) sa dostali kapitalovy trh. Ratingové agentiry tymto cennym papierom
davali vysoké hodnotenie a de facto ich prehlasili za bezpecné. Banka, ktora tiver pdvodne poskytla,
mala tak znovu dostatok prostriedkov na to, aby opatovne mohla vstiipit na trh a poskytla novy

uver novému zaujemcovi. S MBS sa obchodovalo po celom svete.
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Na prelome jala a augusta 2007 si prvé problémy vsimli niektoré americké kapitalové trhys
rizikovymi dlhopismi, ktoré boli odvodené od rizikovych hypotekarnych tiverov. Bublina praskla
9. augusta 2007 oznamenim BNP Paribas, Zze zastavuje vyplacanie prostriedkov z investi¢nych
fondov. Na globalnom trhu sa vytvoril nedostatok likvidity v americkych dolaroch, ktory sa rozsiril
aj na britsku libru a svajciarsky frank.Ceny nehnutelnosti sa znizili a ludia odmietali splacat drahé
pozicky za lacné domy. Nehnutelnosti, ktoré pripadli bankam bolo tazké predat. Ukazalo sa, ze
predmetnych cennych papierov sa ocitli na pokraji bankrotu. Nedostatok likvidity a fakt, Ze
americkd vldda nebude zachrarovaf financné institicie verejnymi peniazmi bol sprevddzany
krachom niektorych vyznamnych bank ako napriklad BearStearns a LehmanBrothers. Obe vladne
hypotekdrne agentiry FannieMae aFreddie Mac boli Statom znarodnené. Na zdklade uvedeného
doslo k nastrbeniu dovery jednotlivych subjektov vo finan¢ny sektor. Na odvratenie finan¢ného
kolapsu zacali aj dlhoro¢ny odporcovia Statnych zasahov do ekonomiky podporovat pomoc zo
strany statu. Tym, Ze americky stat poskytol bankam nové vyhodné po6zicky zo Statneho rozpoctu
doslo k preneseniu problémov do sféry verejnych financif [23]. Coskoro kriza zasiahla automobilovy
priemysel v USA. Vyrobu skondili aj firmy takého zvucného mena ako GeneralMotors a Chrysler.

V prvej polovici roka 2008 sa kriza preniesla do Eurépy. Mnoho eurépskych bank investovalo v
USA. Neistota na americkom trhu sa ich dotykala rovnako ako americkych bank. Eurépa najprv
krize nevenovala pozornost mozno aj preto, ze ekonomika dokazala prvu vinu krizy obstat bez
vacsich strat. Na rozdiel od FED-u, ktory urokové sadzby zniZoval, ECB aj napriek vedomiu
chybajticej likvidity v juni 2007 zvySovala hlavnt trokova sadzbu za tcelom potlacenia rasttcej
inflacie (Kotlebovaet al. 2010, s. 333). Kriza v eurozone sa naplno prejavila v prvom stvrtroku 2008,
kedy globalna ekonomika zacala spomalovat a inflacia prudko rastla. Zhorsujiice sa ekonomicka
situdcia bola vyvolana globalnou tverovou krizou, ktora vyrazne obmedzila pristup k finanénym
prostriedkom a zvysila neddveru investorov.

V Eurépe kriza nadobtiida formu ,krizy malych statov”, ktoré st sticastou eurozony pod
oznacenim PIIGS (Portugalsko, [rsko, Taliansko, Grécko a épanielsko) [9]. Recesia v Eurdpe zacala
prehlbovat do dlhovej krizy - krizy verejnych financii hlavne krajin PIIGS. Dlhova kriza vznikne v
pripade, ak krajina nie je schopna spldcat verejny, resp. sukromny zahrani¢ny dlh. Podla [22] je
mozné ju spojit s fiSkalnou krizou, ktord nastane ak problémy sukromného sektora (bank a firiem) z
dovodu insolventnosti prenasaja na stat. Tato transmisia ma negativny vplyv na Statny rozpocet,
pretoze sa navysia vladne vydavky, ¢o sice vyvola rast produktu, no v konecnom doésledku dojde k
rastu dlhu. Potom, co falSované Statistiky koncom roka 2009 odhalili pravdu o stave gréckej
ekonomiky, nasledujtiice mesiace priviedli krajinu na pokraj bankrotu. Dlhova kriza sa z Grécka
zacala 8irit do ostatnych krajin eurozény. Rok 2009 bol zlomovy aj pre pobaltské krajiny Litvu,
Lotyssko a Esténsko, ktoré sa zmietali v hlbokej recesii, najhorsej v ramci celej EU. Pobaltie dovtedy
zazivalo velky hospodarsky rozmach. Ich motorom boli hlavne uvery, ktoré okrem rastu
spotrebitelskych vydavkov viedli aj k zvySeniu platov o viac ako 85%. Prehriate pobaltské
ekonomiky tak po vypuknuti globdlnej finan¢nej krizy zvlast tazko zasiahlo ndsledné tverové
vakuum. Cyperska republika, ktora sa dostala do tazkosti v dosledku svojej zavislosti od Grécka.
Cyperské banky investovali velké sumy do ndkupu gréckych statnych dlhopisov. Cyperska vlada

bola ntitend poziadat o pomoc EU a Eurépsku centralnu banku.
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V roku 2010jednym z velkych problémov Eurozony bolo nerespektovanie kritérii. Kazdy stat
eurozoény by mal drzat verejny dlh na tirovni 60% HDP, pricom v danom obdobi sa krajinam PIIGS
podarilo prekrocit 100% hranicu HDP. Na vzniknutt situaciu Eurépska tinia reagovala vytvorenim
vseobecného zachranného mechanizmu na pomoc statom v problémoch, tzv. Eurdpsky nastroj
financnej stability (dalej ako EFSF). EFSF vznikol mimo ramec eurépskeho prava.Az v roku 2011
doslo k zmene primarneho prava, na ktortt bol naviazany Eurdpsky stabilizacny mechanizmus
(dalej ako ESM). ESM ma 700 mld. eur kapitalu, pricom 80 mld. eur predstavuje ¢iastka, ktort
zaplatia priamo clenské Staty. Zvysok reprezentuje tzv. kapitdl na zavolanie, ktory zaplatia vlady

vtedy, ked niektora z krajin poziada o finanénti pomoc [24].

5. Menova politika centralnych bank v case financ¢nej krizy

Podla [25] centrélne banky na krizu v prvom momente po zhorSeni situdcie na finan¢nych
trhoch zareagovali tak, Ze zvysili likviditu cez konvencné, resp. Standardné menovopolitické
nastroje, teda najmé cez refinancné operacie. Zaroven s tym sa snazili dodaf na trh vacsi objem
likvidity na upokojenie paniky, ktora sa Sirila. Nasledujtica tabulka sumarizuje vyssie popisané
postupy a kroky vybranychcentralnych bank. V dalSom sa budeme postupom jednotlivych
centrdlnych bank venovat podrobne. Na obrazku 3 je zndzorneny vyvoj urokovych sadzieb
centralnych bank za obdobie 2005 — 2013.

Tabulka 2. Menova politika centralnych bank v case financnej krizy

Zdroj: [26] - upravené

Centralna ZniZenie Dodavanie likvidity na | Priame nakupy aktiv na financnom trhu
banka urokovych medzibankovy trh
sadzieb
ECB Z04,25% na 0,25 | PIné uspokojenie dopytu za fixnii | Nakup krytych dlhopisov CBPP, CBPP2,
% sadzbu v refinanénych | OMT

operaciach, rozsirenie objemu

a splatnosti LTRO,repo operacie

v USD a CHF, expanzia
akceptovateIného kolateralu
FED Z 5,25 % na 0,00 | Swapova linka Term | Priame nakupy vladnych cennych
% AuctionFacility (TAF), expanzia | papierov Treasurypurchase
akceptovatelného kolateralu program(TTP), priamy nakup
agenturnych

cennych  papierov  zabezpecenych
hypotékami (MBS), poskytnutie likvidity
priamo dlznikom a investorom na
kItacovych  trhoch  (CPFF, AMLF,
MMAFF, TALF), Twist

BoE Z 575 % na | Rozsirenie poskytnutého objemu | APF, DWEF, FLS, nakup Statnych
0,50 % LTRO, absorbovanie zdrojov | dlhopisov,

prostrednictvom pokladni¢nych
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poukazok BoE,SLS, expanzia

akceptovateIného kolateralu

BoJ 1991 - 8 %, 1995 -

04 % , 1999 -

Poskytnutie dostatocnej likvidity

na  prelome kalendarneho

Repo obchody s komerénymi papiermi,

2000 0,0 %, | afiSkalneho roka, repo operdcie | priame nakupy komerénych papierov
august 2000 - | vUSD, expanzia | a korporatnych dlhopisov

0,25 %, februar | akceptovateného kolateralu

2001 0,0%,

jan 2006 - 0,25
%, februar 2007
na 0,5 %

WFED WECB Bal ™ BoE SNB BoC  ®RBA RBNZ

Obrazok 3.Vyvoj urokovych sadzieb centralnych bank za obdobie 2005 — 2013
Zdroj: [27]
Poznamka: SNB — SwissNational Bank, BoC- Bank ofCanada,
RBA - Reserve Bank of Australia, RBNZ — Reserve Bank of New Zeeland

5.1. Eurdpska centrdlna banka

V prvej polovici roka 2008 sa kriza preniesla do Eurépy. EU zaciatkom roku 2008 zazivala
najvyssi rast cien za poslednych 14 rokov. Zacalo hrozit, ze ceny ropy sa premietnu do vyssich
miezd a tnia sa dostane do inflacnej Spiraly. Globalna ekonomika zacala spomalovat a inflacia
prudko rastla. Neistota na americkom trhu sa ich dotykala rovnako ako americkych bank. Mnoho
eurdpskych bank investovalo v USA. Eurdpska centralna banka vsak stale vahala znizit tirokova
mieru. ZIé hospodarske vyhliadky sa v druhom Stvrtroku zacali eSte viac prehlbovat. Vplyv na to
mala najmd oficialna recesia v USA a rast cien ropy a energii. Ked v lete 2007 zacal na finan¢nych
trhoch rozruch, centralne banky po celom svete zakrocili a poskytli dodatoénu likviditu, zdalo sa, Ze
konvencné nastroje by mohli byt postacujtice [28].

Medzi hlavné trokové sadzby, ktoré ECB sleduje, koordinuje a meni v stivislosti so zamermi
menovej politiky patria tirokova sadzba pre hlavné refinancné operacie - zakladna irokova sadzba;
jednodniova steriliza¢na tirokova sadzba; jednodnova refinanc¢na tirokova sadzba. KItacovu tlohu
v eurozone ma urokova sadzba pre hlavné refinancné operacie, ktora ovplyviiuje kratkodobé
sadzby na trhu a nasledne rozhodnutia ekonomickych subjektov. Refinancné a sterilizacné
jednodniové trokové sadzby (tzv. over night - O/N) st sadzbami automatickych operacii [29]. Rada
guvernérov ECB na svojom zasadani 6. marca 2008 na zadklade pravidelnej ekonomickej a menovej
analyzy rozhodla, Ze kIi¢ové tirokové sadzby ECB ponechd na nezmenenej tirovni [30]. Na rozdiel
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od FED-u, ktory arokové sadzby znizoval, ECB aj napriek vedomiu chybajticej likvidity v juni 2007
zvysovala hlavna urokovua sadzbu za Gcelom potlacenia rasticej inflacie [19]. Az 8. oktdbra 2008
Rada guvernérov rozhodla o znizeni kIicovych trokovych sadzieb ECB. Rada guvernérov ECB
prijala prostrednictvom telekonferencie tieto rozhodnutia o menovej politike:

e minimalna akceptovatelna urokova sadzba pre hlavné refinancné obchody Eurosystému sa s
uc¢innostou od obchodu splatného 15. oktébra 2008 znizi o 50 bazickych bodov na 3,75 %,

e urokova sadzba pre jednodnové refinancné obchody sa s okamzitou tcinnostou znizuje o 50
bazickych bodov na 4,75 %,

e trokova sadzba pre jednodnové steriliza¢né obchody sa s okamzitou tcinnostou znizuje o 50
bazickych bodov na 2,75 %.

Rada guvernérov ECB dalej konstatovala, Ze Eurozona v sticasnosti zaznamenava dalsi pokles
inflacnych rizik. Je nadalej nevyhnutné predchadzat plosnym sekunddrnym tcinkom na tvorbu cien
a miezd [31]. Na zaklade pravidelnej ekonomickej a menovej analyzy sa Rada guvernérov ECB na
dalsich zasadnutiach rozhodla dalej znizovat urokové sadzbu. Vyvoj je prehladne znazorneny
v tabulke Tabulke 3.

Tabul'ka 3. Urokové sadzby ECB v rokoch 2007-2009 (v %)

Jednodnové Fixna sadzba - Jednodnové
sterilizacné hlavné refinancné | refinancéné
Platné od operacie operacie operacie
pred krizou (2007) 3,25 4,25 5,25
8. oktobra 2008 2,75 4,25 4,75
15. oktobra 2008 2,75 3,75 4,75
12. novembra 2008 2,75 3,25 3,75
10. decembra 2008 2,00 2,50 3,00
1. janudra 2009 2,00 2,50 3,00
21. januara 2009 1,00 2,00 3,00
11. marca 2009 0,50 1,50 2,50
8. aprila 2009 0,25 1,25 2,25
13. maja 2009 0,25 1,00 1,75

Znizovanie zakladnej trokovej sadzby sa zastavilo v maji 2009, kedy zakladna tirokova sadzba
pre hlavné refinancné obchody dosahovala vysku 1% (Tabulka 3). Kvoli inflacnym tlakom ECB
neskor nutena sadzbu zvysSovat o 50 bazickych bodov (tj. 1,5 % jul 2009). V roku 2011 ECB
pristipila k styrom zmenam zakladnej urokovej sadzby. Kumulativne ju zvysila o 50 bazickych
bodov (z 1,0 % na 1,5 %). Nefunkénost medzibankového trhu printtila ECB trokovu sadzbu opét
znizit na 1 %. V roku 2012 sadzbu pre hlavné refinancné operacie ECB kumulativne znizila na 0,75
%, vzhladom na zniZenie infla¢nych tlakov stvisiacich so spomalenim hospodarskej activity.

Postupnost zmien je zndzornena v nasledujucej tabulke 4.
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Tabulka 4. Urokové sadzby ECB v roku 2011 (v %)

Fixna sadzba -
Jednodnové hlavné Jednodnové
sterilizacné refinancné refinancné
Platné od operacie operacie operacie
13. april 2011 0,50 1,25 2,00
13.jul 2011 0,75 1,50 2,25
9. november 2011 0,50 1,25 2,00
14. december 2011 0,25 1,00 1,75

ECB pokracovala aj v kvalitativnom uvoltiovani menovej politiky, pricom v jali 2012 zniZenim
urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie na 0 % sa objavili Spekuldacie trhu, ¢i ECB pri
dalSom potencidlnom znizenitirokovych sadzieb bude akceptovat aj zaporné pasmo. Tym by volné
prostriedky podliehali penalizacii. Viackrat spominanym argumentom v prospech implementacie
tohto kontroverzného opatrenia bol neuspokojivy ekonomicky rast vacsiny krajin eurozony,
pripadne az riziko deflacie. Objem voInych zdrojov ulozenych v ECB na celkovom objeme
refinanénych zdrojov likvidity tym v roku 2011 a na zaciatku roku 2012 stapol nad troven 70
%.Uroven prebytku likvidity vyznamne vplyva na trokovt krivku petiazného trhu, pri¢om ich
vzijomnad reakcénd previazanost nezavisi len od absolttnej vysky prebytku likvidity, ale najma od

stupna fragmentacie obchodnej aktivity.
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Obrazok 4. Vyvoj urokovych sadzieb ECB a vyvoj prebytku likvidity
Zdroj: [32]

ECB monitoruje popri hlavnych trokovych sadzieb aj vyznamné medzibankové urokové
sadzby ako napriklad EURIBOR, Euro-LIBOR a EONIA. Zatial, ¢o zdkladna trokova sadzba ECB
predstavuje cenu finanénych zdrojov plyntcich od centralnej banky ku obchodnym bankam,
medzibankové urokové sadzby kreuje penazny trh pri procese vzajomného obchodovania
vyznamnych komerénych bank. EURIBOR (Euro InterbankOffered Rate) reprezentuje urokovu
sadzbu uplatiiovant na eurédpskom medzibankovom trhu. EURIBOR je referen¢na tirokova sadzba,
za ktort je st euro terminované vklady na medzibankovom trhu pontkané jednou bankou inej
banke. Je urcovana denne pre medzibankové depozita s odliSnymi splatnostami (1, 2, 3 tyzdne a 1

az 12 mesiacov). Tato referencnd sadzba je povazovana za jednu z najdolezitejsich sadzieb
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penazného trhu, pretoze dava zaklad ceny a troku réznym druhom financnych instrumentov.
Pocet bank kétujticich na EURIBOR je obmedzeny. Na kazdy ¢lensky tat EU pripadé urcité ¢islo,
potom tu vystupuje 6 - 10 najlepsich bank za neélenské $taty EU (jedna sa o banky, ktoré st aktivne
v eurozéne) a 4 banky statov EU, ktoré nie st ¢lenmi eurozény [5]. EONIA (Euro Over Night Index
Average) je referen¢nou sadzbou pre skutocne realizované jednodnové repo obchody v eurach. Je
stanovovana ako vazeny aritmeticky priemer vsetkych jednodnovych nezabezpecenych tverovych
transakcii, ktora prebehli na medzi bankovom trhu krajin eurozény, medzi dvoma prispievajucimi
bankami [33].

Rada guvernérov v decembri 2009 rozhodla, Ze 12-mesacna dlhodobejsia refinancna operacia
(longer-termrefinancingoperation — LTRO) bude v decembri 2009 poslednou operaciou s touto
splatnostou a Ze sa uskuto¢ni len jedna Sestmesacna LTRO v marci 2010, pricom dodato¢né LTRO s
trojmesacnou splatnostou budd ukoncené. Rada guvernérov vjani 2012 rozhodla tiez
podrobnostiach, pokial ide o jej refinancné operdcie, ktoré sa uskutocnia v obdobi do 15.januara
2013, najmd o pokracovani tendrov s pevnou sadzbou a neobmedzenym objemompridelenych
prostriedkov. Taktiez sa rozhodlo o vykonani trojmesacnych dlhodobejsichrefinan¢nych operacii s
terminom uskutocnenia do konca roku 2012 formou tendrov spevnou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov [34].
roka 2013 dochadzalo k splateniu 3-rocnych dlhodobejsich refinanénych operacii, ktoré boli
uskutocnené koncom roka 2011 a zaciatkom roka 2012. Splatenie zredukovalo nadbytocnu likviditu,
ktora podla ECB vzhladom na pretrvavajiice napétie na financnych trhoch vytvarala tlak na
zvysovanie sadzieb peniazného trhu. Zaroven v novembri Rada guvernérov oznamila, Ze ECB bude i
nadalej poskytovat likviditu bankdm pomocou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a
neobmedzenym objemom prostriedkov vo vSetkych operaciach minimalne do leta 2015 [35].

Rada guvernérov v ramci svojej nepretrzitej snahy o podporu likvidity bank rozhodla o prijati
dalSich neStandardnych opatreni. Tieto opatrenia by mali bankovému sektoru zabezpecit lepsi
pristup k likvidite a podporit fungovanie penazného trhu eurozény. Ich tcelom je podporit
poskytovanie uverov domadcnostiam a nefinanénym spolocnostiam. V tejto suvislosti prijala
nasledujtce rozhodnutia [36].

- uskutocnit dve dlhodobejsie refinancné operacie so splatnostou 36 mesiacov a moznostou
predcasného splatenia po uplynuti jedného roka.

- zvysit dostupnost kolateralu znizenim ratingového limitu pre urcité cenné papiere kryté
aktivami (asset-backedsecurities — ABS). Okruh kolateralu akceptovaného v operaciach
Eurosystému sa rozsiri o ABS s druhym najlepsim ratingom minimalne na tirovni ,,jedného
A" podla harmonizovanej tiverovej stupnice Eurosystému.

- zniZzif mieru povinnych minimalnych rezerv z terajsich 2 % na 1 %, ¢im sa uvolni kolateral a
povzbudi sa aktivita na periaznom trhu.

- docasne pozastavit doladovacie operacie uskutocriované v posledny den kazdého
udrziavacieho obdobia. Ide o technické opatrenie uréené na podporu aktivity na pefiaznom
trhu.

ECB pristapila k nekonvenénym nastrojom eSte pred tym, ako by troven kIicovych tarokovych

sadzieb dosiahla svoju spodnt hranicu, teda nulu. V roku 2008 zacala ECB uplatiiovat menové
swapy ako neStandardny ndstroj na zmiernenie tlakov na trhu americkych doldroch. ECB spolu s

FED-om spolupracovala cez swapovu linku Term AuctionFacility (TAF), v ramci ktorej eurépska
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menova autorita poskytovala dolarovu likviditu eurépskym bankam, pricom zarukou bol kolateral
vyuzivany v averovych operaciach s Eurosystémom. V roku 2008 sa dodalo pomocou tejto linky
najviac likvidity a to vo vyske 100 mld. eur. ECB uzatvorila swapovti dohodu aj so Svajéiarskou
narodnou bankou o poskytovani likvidity vo $vaj¢iarskych frankoch. Objem operacii v roku 2008 bol
25 mld. eur [18].

V roku 2010 sa Eurdpska tinia pomalym tempom prekonavala financnti krizu a dostavala sa z
hospodarskej recesie, ale rizika a problémy pretrvavali. Nastrojom na zmiernenie tychto problémov
bola v m4ji 2010 implementicia programu pre trhy s cennymi papiermi
(SecuritiesMarketsProgramme— SMP),prostrednictvom ktorého Eurosystém odkupoval vybrané
statne dlhopisy krajin eurozoény na sekundarnom dlhopisovom trhu. Nakupy sa po prvykrat zacali
v maji 2010, ked ECB nakupovala $tatne dlhopisy Grécka, Irska a Portugalska (Kostelny 2014). Do
marca 2011 investovala ECB do dlhopisov krajin takmer 80 miliard eur. [37]. ECB v novembri 2011
oznamila druhé kolo programu nakupu krytych dlhopisov (CoveredBondPurchaseProgramme 2 —
CBPP2). ECB pre druhé kolo nakupov stanovila 40 mld. €. Program sa ukoncil podla planu v
oktobri 2012. ECB v ramci tohto programu nakupila kryté dlhopisy za 16,4 mld. €, ¢ize planovany
objem sa nenaplnil [32]. V ¢ase koncenia programu SMP, v septembri 2012 ECB rozhodla o
zavedeni priamych menovych transakcii (OutrightMonetaryTransactions— OMT), nového
programu na podporu ekonomik eurozény. Jeho podstatou je rovnako ako v pripade programu

SMP nelimitovany nakup statnych dlhopisov vybranych krajin.

5.2 FED

FED zabezpecuje vykon menovej politiky USA prostrednictvom menovopolitickychnastrojov a
nepriamo urcuje klticova urokovu sadzbu tzv. federalfunds rate, za ktort sisukromné financné
institdcie vzajomne pozi¢iavaju finan¢né prostriedky na vyrovnanie svojich bilancii.P6vodne ttto
sadzbu FED formalne neoznamoval a byvala odvodzovana od operdcii na volnom trhu. Avsak od
16. decembra 2008 je hlavna tirokova sadzba nastavena na hodnotu okolo nuly [6]. FED vyhlasuje
okrem hlavnej urokovej federdlnych aj tri diskontnésadzby- sadzbu primarnych tverov, sadzbu
sekundarnych tiverov a sadzbu sezénnych tverov. Finan¢na a hospodarska kriza spdsobila, ze FED
na vzniknutt situdciu bolo rychle zniZovanie trokovych sadzieb. Pred financnou krizou sa
zakladna urokova sadzba pohybovala na urovni 5,25 %. FED zacal uvoltiovat menovu politiku a
desiatimi ipravami zniZzil kIaéovt tirokovt sadzbu na historické minimum. Od decembra 2008 ma
federalfunds rate hodnotu 0,00 az 0,25 %. FED oznamil v septembri 2012, Ze bude drzat zakladné
trokové sadzby blizko nuly minimélne do konca roka 2014. Tento prislub nekér predizila do
polovice roka 2015. Hranicu, kedy pristupi k zvySeniu trokovej sadzby viazala FED na mieru
nezamestnanosti [38]. V sticasnosti kvantitativne uvoltiovanie vystriedaltapering, ktory predstavuje
postupné sprisniovanie menovej politiky. Nie vSak formou zvySovania trokovych sadzieb, ale
postupnym znizovanim objemov nakupov cennych papierov.

Okrem znizovania urokovych sadzieb, FED v obdobi krizy pristiupil aj ku kvantitativnemu
uvoltiovaniu menovej politiky, tj. zvySovaniu penaznej zasoby bankovych rezerv prostrednictvom
nakupov aktiv [39]. FED spustil 3 vlny kvantitativneho uvoltiovania. Prva mala trvat od marca
2009 do marca 2010, ale bola predizend. FED nakupil dlhopisy kryté hypotékami
(MortageBackedSecurities -MBS), ktoré boli vydavané agentirami Fredie Mac a FannieMae.
Dosiahla hodnotu 1,2 bil. USD v juni 2010 [40]. V rdmci prvej viny zacal FED aj podporu tiverového
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trhu nakupom dlhodobych vladnych cennych papierov prostrednictvo Treasurypurchase program
(TTP)k tory bol zamerany na sektor 2- az 10-ro¢nych cennych papierov. Jednalo sa o repo operacie,
ktoré prebiehali formou akcii kde protistranami boli primarny , tj. vybrané banky a brokeri
(Kochanova, 2010, s. 9).V septembri 2010 FED spustil druht vlnu kvantitativneho uvolniovania,
ktora bola ukoncena v polovici roka 2011. Nasledne FED v septembri 2011 spustil operaciu a
nazvom ,Twist” [24]. Ocakaval sa rast cien dlhopisov (ktorych vacsinu vlastnil FED), dalej
oslabenie dolara, ¢o malo zvysit export. Primarnym ciefomoperacie Twist bolo zniZenie irokovych
sadzieb pre hypotekarne uvery, ¢im sa dosiahlapodpora trhu nehnutelnosti. Tretiu vlnu
kvantitativneho uvoltiovania FED spustil v septembri 2012. V rdmcineho FED nakupoval agenttrne
cenné papiere zabezpecené hypotékami MBS v objeme 40 mld. USD mesacne. Uvolnend menova
politika mala zniZovat nezamestnanost, podporovat banky v poskytovani tiverov a devalvovat
dolar.

Od decembra 2007 FED =zaviedla aj r6zne podporné financné programy, ktoré mali
zaktivizovat jednotlivé trhy. Vacsina programom bola ukoncena v rokoch 2009 a 2010. Boli to
napriklad Term auctionfacility (TaF — program na dodavanie prostriedkov komercnym bankam,
Primary dealer creditfacility (PDCF - program jednodnového refinancovania primdrnych dilerov),
Commercialpaperfundingfacility (CPFC - program zabezpecenia likvidity na trhu komercnych
papierov), Money market investor fundingfacility ( MMIFF - program nazabezpecenie likvidity
potrebnej na vyplacanie vyberov a splatok investorom), Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF - program na podporu Cerpania spotrebnych tverov). FED posilnoval dolarovu likviditu
mimo USA. V decembri 2007 uzatvoril swapovii dohodu s ECB a Svajéiarskou centralnou bankou
o poskytnuti dolarovej likvidity na zahrani¢né trhy. Neskor FED uzatvorila dohody aj s dalS$imi

centralnymi bankami (napriklad Brazilia, Japonsko, Kanada, Mexiko,Novy Zéland, évédsko)[41]

5.3 BoE

Hlavnym cielom centralnej banky Spojeného kralovstva BoE je udrziavat jednodiiové irokové
sadzby peniazného trhu Spojeného kralovstva prostrednictvom zaistenia ponuky bankovych rezerv
v stlade s ich dopytom.

V obdobi pred krizou (jul 2007) bola tirokova sadzba 5,75 percent. Posledné zniZenie tirokovej

sadzby bolo v marci 2009 BoE na troven 0,5 percent (vid. Obr. 3). Nasledne BoErozhodo, zZe sa
pristupi k realizacii tzv. kvantitativneho uvolniovania. BoE nakupovala akceptovatelné aktiva kryté
zvySenim jej rezerv a APF to tak zacala vyuzivat na menovopolitické ucely.
Pri implementacii menovej politiky vyuziva Standardne operacie na volnom trhu, kde patri hlavna
1-tyzdnova refinancna operacia a dlhodobé operacie so splatnostou 3, 6, 9 a 12 mesiacov, ktoré sa
vykonavaju jedenkrat do mesiaca. V decembri 2007 BoE rozsirila skalu akceptovatelného
kolateralu v dlhodobej operacii s trojmesacnou splatnostou. Pristtpila tiez k zvySeniu frekvencie a
rozsireniu prideleného objemu.

Dasim néstrojom BoE je nakup $tatnych dlhopisov, tzv. giltov.

BoE v aprili 2008 predstavila mozZnost vymeny nelikvidnych aktiv, napriklad hypotekarnych
zaloznych listov (mortgage-backed) za likvidné Statne pokladniéné poukazky, ktoré sa nazyvali
SpecialLiquidityScheme (SLS).

V oktébri 2008 BoE predstavila DiscountWindowFacility (DWEF). Tento nastroj umoziioval

vymenu statnych dhopisov akceptovatelnym protistrandm oproti Sirokej Skale kolateralu. Tato skala
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je sirsia ako v SLS jej akceptovatelny kolateral. Banky mozu vymenit prostrednictvom DWF Statne
dlhopisy za akceptovatelny kolateral bud na 30 dni, alebo na 365 dni od februdra 2009 za urcity
poplatok zavisly od pouzitého zltého kolateralu a sumy.

BoE spolu so Statnou pokladnicou (UK Treasury) vyvinuli zaCiatkom roka 2009 néstroj
AssetPurchaseFacility (APF). Slazil na nakup vysokokvalitnych stikromnych aktiv. Bol financovany
emisiou vladnych pokladniénych poukaZok. Ulelom tohto nastroja bolo zlepsit likviditu a
dostupnost na trhu korporatnych tiverov. Vycleneny objem bol 50 mld. GBP.

BoE pouziva tiez jedinecny néstroj FundingforLendingScheme (FLS). Primarnym cielom je
stimulovat bankové subjekty k poskytovaniu tiverov koncovym subjektom ekonomiky. Mala ozivit
tieZ iverovu aktivitu nebankovych subjektov — lizingovych a faktoringovych spolocnosti. Operacia
bola po prediZeni v platnosti do konca januéra 2015. Graf na obrazku 5 uvéddza banky, ktoré Cerpali

zo schémy spolu 98 % zdrojov.
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Obrazok 5. Vyuzitie Funding for Lending (v mil. GBP)
Zdroj: [32]
5.4 Bo]
Bo] vyhlasuje ako =zdkladni trokovi sadzbu - nekolaterizovani jednodnovu

mieru(uncollaterizedovernightcall rate). Ide o trokovu sadzbu, za ktort si medzi sebouobchodné
banky poziciavaju likviditu.Japonské banky v polovici 20.storocia, v ¢ase hospodarskeho rozmachu,
poskytovali tvery hlavne stavebnym a dodavatelskym podnikom. Uvery boli zabezpelené
nadhodnotenymi nehnutelnostami. V tomto obdobi nizka inflacia a posilnujici jen nebol
koordinovany menovou politikou, lebo Bo] bol podriadena vlade a nerozhodovala o menovej
politike. ZvySenie sadieb z 2,5 % na 3,25 % v maji 1989 a o 15 mesiacov dosiahla troveni 6 %
prispelo k prasknutiu bubliny. Podniky pod tlakom deflacie a konkurencie boli donttené znizit
ceny svojich vyrobkov, ¢o viedlo k zniZeniu ziskov a zaroven aj prostriedkov na splacanie tiverov.
Banky poznali rizika iverovania, no nadalej poskytovali tvery lebo ich pripadné straty kryl Stat
(Jilek, 2013, s. 240).V roku 1997, kedy zbankrotovali dve velké financ¢né institticie, o eSte viac
prehibilo neddveru verejnosti v bankovy sektor. V roku 1999 zahdjila BoJ politiku nulovych
sadzieb.

V roku 2001 BoJ prisla s politikou kvantitativneho uvolfiovania. Na dosiahnutie tohto ciela Bo]
uskutoc¢novala nakupy japonskych Statnych dlhopisov. Ndkupom cennych papierov ich vynosova
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krivka klesla na nizke hodnoty, ¢im Bo] printatila komercné banky drzat velké ciastky na
rezervnych  Uctoch uUrocenych takmer nulovou percentualnou sadzbou.Kvantitativne
uvolniovanieBo] ukoncila v marci 2006. Ceny dlhopisov zacali rast, ¢o bol signal uspesnosti
menovej politiky [42].

Bo] realizuje menovu politiku prostrednictvom operacnych nastrojov, ktorymi sioperacie na
penatnom trhu. Operdcie na volnom trhu v sebe zahrnajapriame nakupy japonskych vladnych
dlhopisov (JGBs), priame nakupy pokladni¢nych poukazok (TreasuryBills) a finan¢nych poukazok,
refinancné operacie oproti kolateralu na poolingovom tcte, nakupy japonskych vladnych cennych
papierov s dohodou spatnom odkupeni, operacie absorbujtice likviditu a doplnkov facilitu [43].

Menova politika Bo] vsucasnosti je orientovana na dosiahnutie cenovej stability,
ktoraprispieva k zdravému vyvoju narodného hospodarstva. Zaciatkom roku 2013 BoJ vyhlasilaciel

cenovej stability vo vySke 2 % a zaroven sa zaviazala k neobmedzenému nakupu aktiv [43].

6. Kriza a rozvijajtice sa ekonomiky

Podla [44] kriza ukazala, Ze rozvijajice sa ekonomiky - krajiny BRIC(Brazilia, Rusko, India a
éina) a NEXT 11 (Bangladés, Egypt, Indonézia, Iran, Mexiko, Nigéria, Pakistan, Filipiny, Turecko,
Juzna Koérea a Vietnam) popri dlhodobo vykazovanej vysokej tirovni ekonomickej dynamiky
demonstruju schopnost vyrovnat sa s krizou vlastnymi silami.

Vysvetlenie je jednoduché. V pripade rezimov, pouzivajucich systémové nastroje Statneho
kapitalizmu, st priame dosledky krizy kompenzované predovsetkym stimulmi z prostriedkov
Statnych tzv. suverénnych investi¢nych fondov. Statny kapitalizmus pritom nenadobtida podobu
centralne riadenych ekonomik, dnesné autoritarske rezimy sa sustreduju na kontrolu klticovych
odvetvi, ako je tazba nerastnych surovin, financny sektor, telekomunikacie, dopravné uzly, v
ktorych posobia Statne alebo polostatne firmy, spravidla tizko persondlne previazané s rezimom
(Rusko, Cina, Saudské Arabia, Iran, Venezuela, Bolivia). Tieto firmy, predstavujtce jeden z pilierov
sucasného Statneho kapitalizmu, st zavislé na State, od ktorého dostdvaju vacsinu vyznamnych
zakaziek a ktory im piSe na mieru legislativu, poskytuje zaruky pri ziskavani tverov, alebo ich
politicky a ekonomicky kryje pri boji o zdkazky v zahranici. V pripade potreby plnia politické ulohy
sposobom, ktory by si bezné firmy zodpovedajice sa svojim akcionarom nemohli dovolit
(zamestnavanie nadmerného poctu ludi, ziskavanie strategickych zakaziek za objektivne
nevyhodnych podmienok za ticelom zabezpecenia pristupu k délezitym surovinam, a pod.).

Dal$im $pecifikom rozvijajucich sa ekonomik st relativne nizke pomery tverov k vkladom,
zabezpecujuce kvalitativne odliSntt ekonomickt situaciu v porovnani s mnohymi zapadnymi

ekonomikami.

Zaver

V prispevku prechddzame prvotné pric¢iny vzniku krizy s dopadom na eurozénu, USA,
Spojené kralovstvo a Japonsko. Uvadzame v nniom opatrenia menovej politiky Eur6épskej centralnej
banky, FED-u, BoE, Bo] a analyzujeme stratégie, ilohy a nastroje, ktoré vyuzili centrdlne banky na
dosahovanie svojich menovopolitickych cielov. Pocas krizy centrdlne banky pristapili k sérii
nekonvenénych opatreni, ktoré zaviedli na podporu eliminécie krizy. V prispevku ich popisujeme

a snazime sa o ich stru¢né zhodnotenie.
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