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Abstract: The purpose of the present paper is to verify the hypothesis whether it
would be possible to use the conclusions of individual representatives of monetarism
in the implementation of monetary policy by the European Central Bank in the future.
The paper is divided into two parts. The first chapter deals with the comparison
of two methods/ approaches of selected central banks at the time of the global
financial crisis in the implementation of monetary policy. The second chapter deals
with prospects of monetarism in the implementation of monetary policy in euro-zone.
The author presents her proposal for a new theoretical conception in the
implementation of euro-zone monetary policy in the future. As regards the
theoretical and empirical data on which the paper is based, the author has arrived
at the conclusion that it will not be possible to use the conclusions of individual
representatives in the implementation of the euro-zone monetary policy in the
future. According to the author, it is easier for the ECB to respond to the shocks in
the economy by means of the change in interest rate than by influencing the supply of
money. For this reason, the author recommends to consider a theoretical conception
of a new consensus in the future.
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JEL:ES

Uvod

Vicésina ekonomov veri tomu, Ze menova politika moéze ovplyviiovat realnu
ekonomicku aktivitu iba v horizonte niekolkych rokov. V tomto zmysle moze
centralna banka vyhladzovat’ cyklické kolisanie ekonomiky — zmierfiovat’ recesie
a obmedzovat’ konjunktury prostrednictvom viac ¢i menej prekvapivych zmien

"Prispevok je vykazovany v ramci projektu Centrum excelentnosti.
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tempa rastu penaznej zasoby. Zaroven sa vics§ina ekonomov domnieva, ze zmeny
v menovej politike sa ¢asom premietnu do vysSej ¢i nizSej cenovej hladiny a jej
vplyv na realne veli¢iny pominie. Inymi slovami, v dlhom obdobi je menova politika
neucinnd, t. j. peniaze su neutralne.

Néazory o neutralite penazi, efektoch menovej politiky na dlhodoby rast a o efektoch
dezinflacie naznacuji, ze menova politika ma nezanedbatelny vplyv na realnu
ekonomickt aktivitu, a to predovSetkym v tom zmysle, Ze sustredenie sa na
sledovanie inflacie ako jediného ciel’a, na presadzovanie nulovej inflacie ¢i na rychlu
dezinflaciu méze byt z hladiska dlhodobej vykonnosti ekonomiky suboptimalne.
Tym chceme naznadit, Zze argumentacia v prospech aktivnej menovej politiky, ktora
sleduje nielen dlhodobu cenovu stabilitu, ale aj vytvaranie podmienok na stabilny
rozvoj realnej ekonomiky sa nam zda ako spravna.

Makroekonomicka politika teda zahfiia vol'bu medzi alternativnymi hlavnymi
ciel'mi. Krajina nemdze mat’ sucasne vysoku spotrebu i rychly rast ekonomiky, pri
znizeni inflacie treba ratat’ s rastom nezamestnanosti alebo s poklesom produktu.
Teoria dospela k poznaniu, ze v ekonomike, kde sa ceny a mzdy uréuji na slobodnom
trhu, musi sa zaplatit' za znizenie inflacie vysoka cena v podobe vys$Sej miery
nezamestnanosti a medzery v produkte. Ale popritom sa predsa len do popredia
cielov narodohospodarskej politiky dostdva znizovanie inflacie, resp. s tymto
cielom suvisiaca politika cenovej stability. Cenova stabilita bola aj jednou
z podmienok obsiahnutych v konvergencnych kritériach, ktort musela Slovenska
republika splnit’ pred zavedenim eura v januari 2009.

Volba samotnej stratégie menovej politiky nie je jednoduchou zalezitostou,
ked’ze ju ovplyviiuju viaceré skutocnosti. Povodna stratégia Eurdpskej centralnej
banky bola stanovenda ako kompromis s cielom preklenut’ rozdiely medzi
odchadzajicou stratégiou menového cielenia a nastupujicou stratégiou — inflaénym
cielenim.

Tym, Ze Eurdpska centrdlna banka v sucasnosti vyuziva stratégiu inflaéného
cielenia, mozno konstatovat’, ze krajiny v ramci eurozény dosahuju dobré vysledky
pri obmedzovani miery inflacie. Napriek celkovo uspesnym vysledkom ani tato
koncepcia nie je bez problémov a objavuji sa nazory na hl'adanie novsieho sposobu,
ktory by odrazal potreby sucasnosti.

1 Komparacia postupov vybranych centrilnych bank v ¢ase globalnej
finan¢nej krizy

Svetové centrdlne banky v snahe stabilizovat’ finan¢né trhy a zabezpecit' svoj
primarny ciel, stabilitu meny, realizovali niekol'’ko nadstandardnych krokov, ktorymi
sa usilovali a eSte v sucCasnosti aj usiluji o obnovu stability finanénych trhov.
T4 bola zna¢ne narusena neochotou bank znasat' uverové riziko voci svojim
medzibankovym partnerom a stc¢asne voci svojim privatnym klientom. Centralne
banky preto zacali vyuzivat také nastroje, ktoré mali podporit’ nielen medzibankovu
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likviditu, ale aj uvery domacnostiam a firmam. Tym smeruju spolu s vladnymi
programami k obnove efektivneho fungovania financnych trhov a k nastartovaniu
ekonomického rastu.

Tab. ¢. 1
Hlavné zamery a nepriame ciele vybratych centrialnych bank
Centrilna banka
M2 a M3, pricom cielové hodnoty sa definuju  Maximalna mozna miera
IR TIVAYY /09U WA | v polrocnych intervaloch zamestnanosti, stabilné ceny
systém USA a primeran¢ dlhodob¢ urokove

miery

_ Cenova stabilita a stabilita
Bank of Japan Ziaden finanéného systému
— CPI inflacia ma mat hodnotu 2,5 %, pricom
Bank of England pocas roka st povolené odchylky + 1 % Cenova stabilita
Roény rast HICP ma byt pod 2 %
DTG e Rda et Rocny rast mnozstva penazi M3 do 4,5 % Cenova stabilita
banka

Pramen: [1].

1.1 Spolocné postupy centralnych bank

Finan¢na kriza sa prejavila v§eobecnym poklesom dévery na finan¢nych trhoch,
¢im banky vyrazne obmedzili ochotu pozi¢iavat’ si navzajom vol'né zdroje a zaroven
sa vyrazne zhorsili podmienky na tverovom trhu.

Prvou rovnakou reakciou centralnych bank na zhorSenie podmienok na financnom
trhu bolo zvySenie likvidity prostrednictvom Standardnych menovopolitickych
refinanénych operacii a sucasne poskytnutie likvidity prostrednictvom dodato¢nych
operacii. Po zosilneni financnej krizy v septembri 2008 reakcie na zhorSené
podmienky mozno zhrntt’ do piatich bodov ([8], s. 19):

1. ZnizZenie klucovych sadzieb. Z dovodu negativneho ekonomického vyhladu
suvisiaceho s prehlbujiucou sa finan¢nou krizou zacal ako prvy s uvolfiovanim
menovych podmienok prostrednictvom znizenia kI'i¢ovych urokovych sadzieb FED
v septembri 2007. Neskor ku znizovaniu pristipila aj centralna banka Anglicka
(d’alej len BoE). Po zosilneni napitia na finan¢nych trhoch sa 6 centralnych bank
dohodlo na bezprecedentnom koordinovanom kroku redukcie kIicovych sadzieb.
Po nniom zacala globalna faza uvolmiovania menovej politiky. KI'u¢ové sadzby vybra-
nych centralnych bank sa v sticasnosti nachadzaji na urovniach az v blizkosti nuly.

2. Zvysenie poskytnutia dlhodobej likvidity na medzibankovom trhu. Pocas
uverového boomu, ktory pokracoval az do leta 2007, sa stali europske finanéné
institicie zavislé od medzibankovych transakcii v americkych dolaroch, ked’ze svoje
obchody rozsirili az na globalnu uroven. Z tohto dévodu po zostreni situdcie na
finanénom trhu zacali narazat’ na problémy pri zabezpecovani likvidity v americkych
dolaroch. V tejto situacii zadala ECB a centralna banka Svajéiarska poskytovat
likviditu v americkych dolaroch (december 2007) na zaklade swapovej linky
dohodnutej s FED. K rovnakej swapovej dohode v septembri 2008 pristupila aj BoE
a centralna banka Japonska (dalej len BoJ).

567
ISSN 0323-262X ISSUE 4, CISLO 4/2010



EKONOMICKE ROZHCADY/ECONOMIC REVIEW  VOLUME, ROCNIK 39./2010

3. Rozsirenie akceptovatelného kolateralu. V snahe flexibilne uspokojit
zvyseny zaujem v refinancnych operaciach pristtpili centralne banky k rozsireniu
akceptovateI'ného kolateralu®.

4. Priama angazovanost na trhoch, ktorych fungovanie sa vyrazmne zhorsilo.
Finan¢na kriza ma za nasledok zhorSenie podmienok nielen na medzibankovom
trhu, ale negativne ovplyvnila aj domécnosti a firmy, ¢oho désledkom bolo aj
zhorsenie podmienok na iverovom trhu. V snahe zabranit’ d’al§iemu prehibeniu nielen
financnej, ale aj ekonomickej krizy centralne banky zaviedli nové programy, ktoré
blizsie rozoberame v nasledujucej podkapitole.

5. Dalsie postupy. Znaéné navysenie likvidity do bankového sektora prostrednic-
tvom refinanénych operacii malo za nasledok zvysené tlaky na jednodiiovu trhovu
sadzbu, ktorej stabilita je v pripade vSetkych Styroch centralnych bank (FED, ECB,
BoE, BolJ) operacnym ciel'om. Pre zabezpecenie tohto ciel’a pristupili centralne banky
k d’al§im krokom, blizsie pozri tabul’ku ¢. 2.

Vyrazné rozsirenie refinancnych objemov, ktorymi centralne banky pomahaju pre-
konat’ domacim komerénym bankam vypétu situaciu na financnych trhoch, sa prejavili
v bilancidch centralnych bank (pozri tabul’ky ¢. 3 a ¢. 4 v nasledujticej podkapitole).

1.2 Individualne postupy centralnych bank

Po USA bola eurozéna druhym najvacsim regionom, ktory bol vyrazne
ovplyvneny financ¢nou krizou zacinajicou v roku 2007. Nepokoje na americkom
finan¢nom trhu sa vel'mi rychlo rozsirili aj do Eurdpy. Situacia si vyziadala okamzity
zasah ECB. Operaénym cielom Eurdpskej centralnej banky je stabilita jednodiiove;j
sadzby Eonia v blizkosti kl'i¢ovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie, ktora
signalizuje menovopolitické zamery Eurosystému. Do vypuknutia finan¢nej krizy
ECB implementovala menovu politiku prostrednictvom S$tandardnej Struktary
nastrojov, ktorymi boli refinancovanie bankového sektora prostrednictvom operacii
na vol'nom trhu, jednodnové refinan¢né operacie, sterilizacné operacie a poziadavka
povinnych minimalnych rezerv. Kroky ECB su v obdobi finan¢nej krizy cha-
rakteristické rozSirenim Skaly splatnosti, frekvencie a objemov uz existujucich
nastrojov. Novym nadstandardnym nastrojom je Program nakupu krytych dlhopisov.
Cielom tohto programu je podpora poklesu dlhodobych urokovych sadzieb
peniazného trhu, podpora bank pri poskytovani Giverov sukromnému sektoru, pomoc
pri zlepseni likvidity délezitych segmentov sukromného trhu a zjednodusenie

*FED rozsiril akceptovatelny kolateral pre tzv. uverovu facilitu primarnych dealerov a facilitu pre dlhodobejsiu
vymenu cennych papierov v polovici septembra 2008. ECB v polovici oktdbra 2008 rozsirila zoznam aktiv akcep-
tovatelnych ako kolateral v refinan¢nych operaciach Eurosystému, zahfnajuc trhové dlhové aktiva denominované
aj v inych menach ako euro a znizila uverovy rating na aktiva z A- na BBB-. BoE oznamila rozsirenie kolateralu
pre refinanénu repo operaciu s trojmesa¢nou splatnostou, zahriiajuc cenné papiere kryté aktivami a iné aktiva. BoJ
zahrnula v polovici oktdbra 2008 do kolateralu na zabezpecenie svojich operacii aj dlhopisy s variabilnou sadzbou,
infla¢ne viazané dlhopisy a 30-ro¢né vladne dlhopisy.
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pristupu k prostriedkom pre banky a podniky. Program sa zacal v juli 2009 a trval
do jina 2010. Finan¢néd kriza znamenala pre eurdpsky bankovy systém znacné
roz$irenie objemu, ktory banky cerpali z ECB, a prerozdelenie Struktury splatnosti.
Operativnym cielom Bank of England je udrziavat’ jednodiiové urokové sadzby
peniazného trhu Spojeného kral'ovstva v blizkosti kI'icovej sadzby BoE prostrednic-
tvom zaistenia bankovych rezerv v stlade s ich dopytom, ktory vyjadruje cielovu
sumu povinnych minimalnych rezerv stanovenu samotnymi protistranami. BoE
vyuziva pri implementécii menovej politiky Standardne operacie na vol'nom trhu. Po
vypuknuti finan¢nej krizy reagovala BoE okrem uvolnenia menovych podmienok
najmd rozSirenim Standardnych menovopolitickych nastrojov a pristapila aj k
zavedeniu Specidlneho programu. Bank of England méa v stcasnosti uzatvorent
zmluvu o poskytnuti repo operacii v americkych dolaroch na doméacom trhu, ale
zaujem o tieto operdcie zo strany bank je minimalny az nulovy.
Tab. ¢. 2
Prehl’ad nastrojov centralnych bank implementovanych od augusta 2007 do konca r. 2010

Bank
of Japan

Znizenie kPi¢ovych

sadzieb

75,25 % v juni 2006 na
Ltarget range* 0,00 —
0,25 % v sucasnosti
(10 znizeni)

Z 0,50 % vo februari
2007 na 0,10 %

Poskytnutie likvidity na
medzibankovom trhu

«Term Auction Facility
o Primary Dealer Credit Facility

o Term Securities Lending Facility

« Remuneracia prebyto¢nych rezerv

« Swapové linky s centralnymi
bankami

« Expanzia akceptovatelného
kolateralu

« Poskytnutie dostato¢ne;j likvidity na
prelome kalendarneho a fiskalneho

Priame nakupy aktiv na
finanénom trhu

« Asset-Backet

Commercial Paper

MMMF Liquidity

Facility

« Commericial Paper
Funding Facility

« Money Market Investor
Funding Facility

« Term Asset-Basket
Securities Loan Facility

« Priame nakupy MBS
a dlhopisov vladnych
agentar

« Priame nakupy vladnych
cennych papierov

« Pomoc pri problémoch

individualnym bankam

« Repo obchody
s komerénymi papiermi

v sucastnosti roka  Special funds-supplying
(2 znizenia) « Rozgirenie objemu nakupov JGBs operations
« Remuneracia prebytoénych rezerv | e Priame nakupy
« Repo operacie v USD komer¢énych papierov
« Expanzia akceptovateIného a korporatnych
kolateralu dlhopisov
 podriadeny dlh bankam

Prameii: ([8],s. 11).
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Tab. €. 3
Suvaha Eurosystému v mld. €

Aktiva August Jin Pasiva August Jun

\
Cisté zahranitné aktiva

\
Dalsie autonomne 27
fakto

_USDrepoopericie | 31 0 | Pohladivky FED-u

_SEK swapovéopericie 3 0 . |
|
_Nistroje menovejpolitiky | |

Hlavné refinanéné 78 313 Operacie absorbujiice
operacie likviditu

Dolad'ovacieoperacie 0 0 . |

Spolu Spolu

Pramen: ([8], s. 22).

Tab. ¢. 4

. | Rezervnéudty | 133654 | 18145
: \ \
Kratkodobé operacie || Kratkodobé operacie | | |

ednotﬁdiové repo
operacie

Ostatné reverznérepo obchody |

Nastroje poskytované vlade 370 13370 | Vladne dlhopisy vydané 3699 4351
v cudzej mene

145706 | 12382 30 783
! [ \

Pramen: [8], s. 25).
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2 Perspektivy monetarizmu pri realizacii menovej politiky v eurozone

Prakticky netspech menovej politiky zalozenej na friedmanovskom monetarizme
a skole racionalnych ocakavani v priebehu 80. rokov 20. storocia viedli k hl'adaniu
novej podoby menovej politiky a jej teoretického zddvodnenia. Hlavny prad
ekonomie sa odklonil od monetarizmu, ktorého usilie o priamu determinaciu mnozstva
penazi v obehu podl'a Friedmanovho pravidla skoncilo Gplnym neuspechom. Novi
keynesovski ekonomovia hl'adali presvedCivé teoretické zddvodnenia prechodu
k menovej politike zameranej na stabilizaciu inflacie v stanovenom intervale
pomocou prisposobovania Urokovych sadzieb. V priebehu 90. rokov minulého
storoia sa postupne na tychto zakladoch vyvinula menova politika zalozena
na inflacnom cieleni, ktoré dnes praktizuje mnoho vyspelych trhovych ekonomik
vratane Europskej centralnej banky.

Na prelome storo¢ia sa v ekonomickej teérii vytvoril ,,novy konsenzus"
v menovej teorii i v politike, ktory je teoretickym zddvodnenim cielenia inflacie.
Zmeny urokovych sadzieb maju zaistit’ neinflacny vyvoj agregatneho dopytu, preto
mozeme inflacné cielenie chapat’ ako menova politiku jemného doladovania
agregatneho dopytu v zaujme dosiahnutia stanoveného inflacného ciela. Nova
keynesovska ekondmia, podobne ako monetarizmus, zastdva nazor, Ze jednym
z najdolezitejSich predpokladov dobrej ekonomickej vykonnosti na makroekono-
mickej i mikroekonomickej tirovni je nizka a ¢o mozno najstalejsia miera inflacie,
najmd z dlhodobého hladiska [20]. Predstavitelia tejto teoretickej koncepcie
zdoraznuju predovsetkym zavaznost' nakladov, ktoré spdsobuje neanticipovana
inflacia. Ta sposobuje nahodné prerozdel'ovanie doéchodkov spojené so znizova-
nim ekonomickych podnetov, prerozdelovanim hodnét v prospech dlznikov a v
neprospech veritel'ov, deformaciu cien, zvySovanie neistoty a tym znizuje investicie
a ekonomickl vykonnost’. Za vyznamné povazuju i naklady spojené s antiinflacnymi
opatreniami menovej politiky. Znacne kriticki st mnohi novi keynesovci voci
monetarizmom odporucanej liecbe inflacie. Aby nebolo potrebné sa k takto
nakladnej terapii uchyl'ovat’, treba podl'a nich udrziavat’ inflaciu na velmi nizkej
urovni ([15], s. 413).

Vsetky rezimy menovej politiky maji svoje vyhody i nevyhody. Najhorsie
praktické vysledky mali pokusy cielenia pefiaznych agregatov opierajuce sa
o friedmanovsky monetarizmus. Tento rezim je dnes uz ekonomickou tedriou
i praxou opusteny®. Od zaciatku 90. rokov 20. storo¢ia pribuda pocet krajin, ktoré
vyuzivaju rézne formy inflacného cielenia v spojeni s postavenim centralnej banky
ako nezavislej instittcie sledujucej menové ciele. Cielom je ¢o najdoveryhodnejsie
a Co najtransparentnejSie spravanie centralnej banky. Preto je cielenie inflacie

SDokonca i Milton Friedman, ktory vzdy presadzoval cielenie peniaznych agregatov ako nastroja stabilizacie
ekonomiky (tzv. Friedmanovo pravidlo), priznal v ¢lanku publikovanom v roku 2003 vo Financial Times, Ze pouzivanie
mnozstvapenaziakociel'anebolouspesnéazesiniejeisty,¢ibydnestutopolitikupresadzovaltak vehementne, akotorobil.
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spojené s verejnym vyhlasenim strednodobého inflacného ciela ¢i koridoru
v numerickom vyjadreni. Podl'a nového konsenzu je ziaduce dosiahnutie vel'mi
nizkej miery inflacie, najlepsie v rozmedzi 1 — 3 %. Uspesnost menovej politiky
je tiez omnoho lepsie posudit’.

Podrla novych keynesovcov si tspesnost’ inflaéného cielenia vyzaduje i discipli-
novanost’ pri uplatiiovani fiskalnej politiky, pretoze vysoké deficity a kumulacia
verejnych dlhov znemoziiuji déveryhodné uplatiiovanie rezimu inflacného cielenia
([11], s. 105 — 109). Hlavnym nastrojom aktivnej politiky makroekonomickej
stabilizacie ekonomiky by mala byt menova politika, zatial' ¢o fiskalna politika
by mala zohravat’ ovel’a menSiu tlohu, t. j. udrziavat’ pokial mozno nizke deficity
verejnych rozpoctov a nizky verejny dlh. Rozhodujucim nastrojom menovej politiky
by malo byt pravidlo menovej politiky vyuzivajuce ako nastroj makroekonomickej
stabilizacie kratkodobé urokové sadzby. Taylor definoval pravidlo menovej politiky
takto: ,,Pravidlo menovej politiky je mozné definovat' ako predpis (vyjadreny
algebraicky, numericky ¢i graficky), ktory stanovi, ako sa nastroje menove;j politiky,
ako st menova baza alebo sadzba federalnych fondov, menia v reakcii na vyvoj
ekonomickych premennych™ ([21], s. 2). Uvedena definicia pravidla menovej
politiky, ktora je charakteristicka pre inflacné cielenie, ma povahu kompromisu
medzi diskrétnou menovou politikou, ktora je typicka pre neokeynesovsku
makroekonémiu, a Friedmanovym rigidnym pravidlom.

Podla novych keynesovcov je hlavnym nebezpecenstvom inflacného cielenia
defla¢ny vyvoj, a preto nesuhlasia s predstavami niektorych neokonzervativnych
ekondmov, Ze cielom by mala byt nulova miera inflacie. Inflacny ciel’ by mal byt
kladny a mal by sa vyvijat’ v pdsme 1 — 5 %. Kladny inflacny ciel’ je nevyhnutny
i pre prispdsobovanie sa relativnych miezd a cien ([15], s. 416).

Pravidlo menovej politiky moéze mat’ réznu podobu v zavislosti od Struktiry
ekonomiky, predstavy o transmisnom mechanizme menovej politiky i od toho,
¢i berieme do uvahy pri jeho odvodzovani nedostatok informacii a existenciu
asymetrickych informacii, alebo nie. Pri jeho odvodzovani pouzivaji novi keyne-
sovci rozne typy makroekonomickych modelov, ktoré popisuju makroekonomické
vztahy v ekonomike. Najvyznamnej$im pravidlom menovej politiky v ramci
tejto teoretickej koncepcie sa stalo Taylorovo pravidlo odvodené z analyzy spravania
FED-u, ktoré vychadzalo z empiricky vyvodeného zaveru, Ze centralna banka USA
stanovi kratkodobé trokové sadzby s ohl'adom na minuly vyvoj HDP a inflacie.
Povodné Taylorovo pravidlo hovori o tom, ze v reakcii na situaciu, ked’ je skutocny
produkt vyssi o 1 % ako potencidlny a skutoc¢na inflacia rovnako o 1% vysSia ako
inflacny ciel’, ma centralna banka v zaujme stabilizacie ekonomického vyvoja zvysit
kratkodobti urokovu sadzbu tiez o 1 % [21].

Podrla novych keynesovcov zavedenie pravidla menovej politiky meni spravanie
sa ekonomickych subjektov. Prikladom méze byt vyvoj meny v reakcii na zvySujicu
sa mieru inflacie. V podmienkach plavajuceho menového kurzu bude v tejto situécii
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narodna mena obvykle depreciovat’. Pokial’ v§ak centralna banka formuluje svoju
menovu politiku na zaklade Taylorovho pravidla a ma explicitne stanoveny inflacny
ciel’, ktory zverejiuje, budu ekonomické subjekty ocakavat’ zvysenie kratkodobej
urokovej sadzby a narodnd mena moéze, naopak, zacat' apreciovat. V novom
konsenze je hlavnym nastrojom menovej politiky kratkodoba trokova sadzba
centralnej banky, ktora je determinovana exogénne. Kvoli exogénnej determinacii
urokovych sadzieb nadobuda ponuka penazi, presnejSie bankové peniaze vznika-
juce uverovou kreaciou, endogénnu povahu. Nova keynesovska ekondémia vznikla
viac menej ako pragmatické rieSenie netspesného pokusu o priame ovplyviiovanie
ponuky penazi na zédklade Friedmanovho pravidla. Novi keynesovskil ekondmiu
je mozné chapat’ ako definitivne priznanie teoretického krachu monetarizmu a ako
navrat k viac menej inovovanej tradi¢nej keynesovskej menovej politike. Zaroven
je ho mozné este stale interpretovat’ ako kompromisné rieSenie, ako ur¢iti obdobu
povojnovej neoklasickej syntézy, aj ked’ podstatne sofistikovanejsej a pouzivajicej
nové argumenty.

V case hospodarskej krizy odporti¢ame zvazit’ nazory na menovu politiku, ktoré
presadzuje ekonom povazovany za zakladatela modernej ekonomie rozvoja —
Joseph Stiglitz*. Podl'a neho menova politika v boji proti recesii, zaloZena na zniZeni
urokovej miery, by mala viest k zvySovaniu ponuky uverov. Centralna banka
sa snazi pri recesii znizovanim kratkodobej tirokovej sadzby stimulovat’ investicie
a tym zvysit’ agregatny dopyt. Na pokles trokovej sadzby mozu banky v ur€itych
podmienkach reagovat’ nedostato¢ne. I velké zniZenie diskontnej sadzby moze mat’
relativne maly vplyv na rovnovaznu urokovu mieru pozadovant pri poskytovani
uverov. Pritom podl'a Stiglitza m6zu mat’ zmeny v dostupnosti uverov vyrazny vplyv
na uroven hospodarskej aktivity. Na rozdiel od nominalnych trokovych mier maja
podl'a neho zmeny redlnej urokovej miery zrejme len maly vplyv na ekonomické
vykyvy ([17], s. 307).

Vo svojom clanku Za preformuldciu teorie penazi v tomto ohlade napisal:
»Problémom je, ze s tym, ako ekonomika prechadza do recesie, banky obvykle znizia
rozsah poskytovanych tiverov, a to vyznamne. Skutocnost’, Ze sa v recesii znizuje
ponuka peniazi, nemusi nutne odrazat” chybni menovu politiku. Ponuka pefiazi nie
je ni¢im inym, nez druhou stranou bilancii bank. Obmedzenie poskytovania uverov
bude spojené s obmedzovanim ponuky peniazi. Menové autority mézu urobit’ naozaj
vela pre to, aby sa poskytovanie Gverov a ponuka penazi neznizovali* ([19], s. 29).

Menova politika v Stiglitzovom ponati ovplyviiuje spravanie sa ekonomiky
predovietkym prostrednictvom finanénych tokov a tverov. Urokova sadzba vsak
nemusi byt dobrym cielom menovej politiky, pre trh tverov su vd’aka nedostatku a
asymetrickym informécidm charakteristické mnozstevné prispdsobovacie procesy.
Hlavny je ich vplyv na investicie a ochotu a schopnost’ firiem vyrabat. Bankova

“Stiglitz sa venoval analyze asymetrickych informacii, ktoré pouzival ako nastroj na vysvetlenie institucionalnych
a trhovych podmienok trhovych ekonomik.
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sustava ovplyviluje ekonomickt vykonnost’ prostrednictvom pristupu k zdrojom
a jeho alokaénymi dosledkami. Nastroje menovej politiky podla neho maji len
obmedzenu tuc¢innost’ ovplyvnit ekonomiku, pretoze moézu len obmedzene
ovplyviiovat’ ochotu bank poskytovat’ uvery tvarou v tvar neistote. Preto by uc¢inna
stabilizacna politika mala byt podl'a Stiglitza zamerana na prekonavanie dosledkov
pridelovania uverov. Na to je mozné napriklad vyuzit’ daniovo zvyhodnené investicie
(danové ul'avy, zrychlené odpisovanie). Takéto opatrenia by poskytli firmam v tychto
podmienkach dodato¢né zdroje financovania [17].

Stiglitz na rozdiel od ostatnych predstavitel'ov nového konsenzu nie je stipencom
cielenia inflacie. Vel'mi kriticky sa vyslovuje k nezavislosti centralnej banky, ktoru
nepovazuje za efektivny sposob uskutoctiovania menovej politiky. Zdoraziuje,
ze menova politika ma zavazné dosledky pre spravanie sa ekonomiky v kratkom
i dlhom obdobi. Miera nezavislosti centralnej banky by mala byt predmetom diskusii.

Stiglitz odmieta prilisné antiinflaéné zameranie menovej politiky na narodnej
urovni i v politike Medzinarodného menového fondu, ktory presadzoval, aby
sa Clenské krajiny sustredili na boj s inflaciou, ktory sa uplatiiuje Casto bez
akychkol'vek ohl'adov na vyvoj zamestnanosti a ekonomicky rast. Zameranie na boj
s inflaciou moze byt uspesné, ale na tkor miery rastu a zvySovania nezamestnanosti.
Navyse, niz$ia miera inflacie zvyhodiuje veritelov na ukor dlznikov. Pokial’ by
bolo zniZenie inflacie dosiahnuté za cenu zvySenia nezamestnanosti, uskutoc¢niuje
sa na ukor pracujucich. Tvrdi, Ze menova politika je predovsetkym politika a nie
ekonomicka tedéria, a jej podoba casto suvisi s presadzovanim zaujmov
reprezentantov bankovej sustavy a vlastnikov kapitalu ([16], s. 25). V savislosti
s extrémne antiinflacnym zameranim hospodarskej politiky od 70. rokov 20. storo¢ia
napisal: ,,Prili§ dlho ovladala vymedzenie ekonomickej ulohy statu ideologia pravice.
Prisiel ¢as pokusit’ sa o formuléciu alternativnej vizie ekonomickej tlohy Statu
v tomto storoCi, viac zalozenej na vyuziti ekonomickej vedy, avSak motivovanej
angazZovanost'ou za socialnu spravodlivost’ a demokraciu® ([16], s. 25).

RieSenim medzinarodnej nestability by mala v jeho ponimani byt reforma
medzinarodnych institacii, ktorda by mala vychadzat zo zakladnych principov
fungovania finanénych trhov. Zlyhanie finan¢nych trhov si vyzaduje silni Glohu
Statu na narodnej urovni a zodpovedajice regulacné opatrenia. V sulade s potrebnou
regulaciou by mali byt restrukturalizované i medzinarodné institucie a reformovana
ich politika. Pri formulacii reforiem je podl'a Stiglitza potrebné zohl'adnit’ aj vyznam
medzinarodnych verejnych statkov, ako je globalna bezpecnost’, globalna ekonomicka
stabilita, globalne Zivotné prostredie, globalne zdravie a i. ([18], s. 448).

Fiskalne opatrenia a expanzivna menova politika, ktoré vyuzivaju Staty na boj
proti hospodarskej a finan¢nej krize, vyvolavaju riziko inflacie. Mnohi ekonomovia
varuju pred nadmernym fiskalnym a menovym uvol'nenim, ktoré méze vyustit’ do
vysokého rastu cien, vzniku novych bublin a novych finanénych kriz. Nie je istota, ¢i
centralne banky vystihnt spravny okamih, v ktorom by mali na inflaciu zareagovat'.
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Domnievame sa, ze po utlmeni krizy sa inflacné procesy v ekonomikach stani
nevyhnutné, pretoze sa masivne zvysi ponuka penazi a nasledne sa vel'mi rychlo
objavi inflacia. Preto je potrebné ukonéit’ protikrizové opatrenia a zamerat’ sa na
dlhodoby boj s inflaciou. Globalna finan¢na kriza a hospodarska recesia znamenali
pre slovensku ekonomiku z hl'adiska vyvoja inflacie neutralny, resp. pozitivny vplyv.
Nepotvrdili sa obavy z cenového Soku po zavedeni eura, dochadza ku spomal’ovaniu
rastu miery inflacie.

Hodnotit' dosah menovej politiky ECB na Slovensku je z dovodu kratkosti jej
pdsobenia zatial nemozné, prave preto je potrebné vnimat’ jej vyhodnost’ hlavne
z dlhodobého hl'adiska, pretoze na stiCasny stav negativne vplyva oslabovanie mien
okolitych krajin. V horizonte niekolkych rokov je pre investorov a obyvatelov
dolezitejSim faktorom stabilné prostredie, aj ked Statisticky momentalne Slovensko
straca svoju konkurencieschopnost’ voci ostatnym okolitym krajinam. Predpokladame,
ze po skonceni recesie budu meny okolitych krajin — Mad’arska a Pol'ska opit’
posiliiovat, ¢o vSak bude znamenat pokles cenovej konkurencieschopnosti v oblasti
exportu. Celkové efekty zo zavedenia eura su ale pozitivne, vyhody plynu zo
stabilnej cenovej urovne a nizkych urokovych sadzieb, ktoré postupne priaznivo
vplyvaju na hospodarsky vyvoj a finan¢nu stabilitu. Podl'a hodnotenia ECB je
potrebné aj nad’alej tlmit’ inflacné tlaky a vyhybat’ sa nadmernému rozpoc¢tovému
deficitu prostrednictvom doslednej rozpoctovej politiky v stlade s Paktom stability
a rastu. Okrem toho by Slovensko malo riesit’ aj vysokll nezamestnanost, zlepsit’
podnikatel’'ské prostredie a zachovat’ si schopnost pritahovat’ zahrani¢ny kapital.

Zaver

Vplyv centralnych bank na priaznivé makroekonomické, ale aj mikroekonomickeé
prostredie je nesporny, a to predovsetkym z dlhodobého hl'adiska. Vhodna a transpa-
rentna menova stratégia vytvara predpoklady pre ti¢innejsie dosahovanie menovych
ciel'ov. To nasledne podporuje podnikatel’ské aktivity.

Nesplnené predpoklady monetaristického transmisného mechanizmu v 80.
rokoch minulého storocia ohl'adne stability déchodkovej rychlosti obehu penazi
a penaznych multiplikatorov viedli centralne banky k sformulovaniu novych schém
riadenia menovej politiky. Prevazne malé ekonomiky uprednostiiovali vyuzivanie
rezimu pevné¢ho menového kurzu. Rastica globalizacia finan¢nych trhov a mobilita
kapitalu vsak robili udrziavanie fixnych menovych kurzov pre malé ekonomiky stale
narocnejsie a nakladnejSie. Centralne banky boli nutené casom prejst’ na systém
riadeného floatingu. Centralne banky vo svete aplikovali rozli¢né stratégie menovej
politiky. Od konca 90. rokov mnohé centralne banky zacali uprednostiiovat’ cenovu
stabilitu ako konecny ciel’ svojej stratégie. Existuje niekol’ko dévodov pre takuto
stratégiu: nizka inflacia podporuje ekonomicky rast, problémy v stvislosti s casovou
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nekonzistentnost'ou st mensie, lepSia uc¢innost’ menovej a fiskalnej politiky ([2],
s. 69).

Aj napriek tomu, ze monetaristickd koncepcia menovej politiky v minulosti
zohravala dolezitti ulohu pri realizacii menovej politiky, domnievame sa, Ze jej
zavery a odporucania pre hospodarsku politiku v ¢ase sucasnej hospodarskej krizy, ale
i do buducnosti nebude mozné vyuzivat, ked’ze cielenie peniaznych agregatov sa vel'mi
neosvedc¢ilo pri dosahovani cenovej stability v sledovanych ekonomikach. Tym, ze
ECB presla na stratégiu inflacného cielenia, tato koncepcia jej umoziuje orientaciu
na rieSenie vzniknutych Sokov. Zaroven nie je pri tom viazana predpokladom
stabilného vztahu penazi a inflacie, pretoze vyuziva $irSi okruh relevantnych
veli¢in a prave v tomto obdobi je tato stratégia vhodnejsia. Vzhl'adom na explicitnu
orientaciu na cenovu stabilitu tato koncepcia obmedzuje diskusie o0 moznej podpore
hospodarskeho rastu a zamestnanosti, tym aj moznost politického natlaku
aredukuje sa moznost’ vyskytu klasického problému menovej politiky spocivajuceho
v ¢asovej nekonzistentnosti. Mozno konstatovat’, ze krajiny vyuzivajuce tento rezim
menovej politiky dosahuju dobré vysledky pri obmedzovani miery inflacie, ako aj
inflaénych oc¢akavani. Napriek celkovo tispesnym vysledkom ani tato koncepcia nie
je bez problémov a objavuji sa nazory na hladanie novsieho spdsobu, ktory by
odrazal potreby sucasnosti. Priklaname sa k teoretickym vychodiskam predstavitel'ov
novej keynesovskej ekonomie, predovsetkym k Josephovi Stiglitzovi. Predpokladame,
ze inflacné cielenie bude vhodnou stratégiou pri realizacii menovej politiky v ramci
eurozdny, i ked’ bude postupom ¢asu potrebna jeho modifikacia tak, aby bol naplneny
hlavny ciel’ ECB.

Otazka budticnosti eurozony je nejasnd. Jednym z moznych scenarov je predstava
o0 jej rozpade, ktory nie je nerealny. R. Horvath a M. Komarek uvadzaju cely rad
pripadov netspes$nych projektov menovych unii v historii svetovej ekonomiky
[6]. Rovnako ako rozhodnutie o vytvoreni menovej unie je aj navrat k narodnym
menam predovsetkym politickym rozhodnutim. Vlastna organizacia navratu k
narodnej mene je skor technickou zalezitostou s obmedzenymi (jednorazovymi)
ekonomickymi nakladmi. Pre priklad rozpadu menovej unie netreba ist’ d’aleko
do minulosti. Najblizsie podmienkam SR je rozdelenie ¢eskoslovenskej federacie
spojené so zavedenim Ceskej a slovenskej koruny. Rovnako tak méze kedykol'vek
v buducnosti rozhodnutim politikov ktorejkol'vek krajiny pouzivajicej dnes spolocnil
menu euro dojst’ k navratu k povodnej domacej mene.

Druhou alternativou mozného vyvoja je pokra¢ovanie procesu menovej integracie.
T4 nastane v situacii, ked” ddjde k naplfianiu endogenity ekonomickej integréacie,
t. j. v Case ako budu rast’ prinosy spojené s ¢lenstvom v menovej unii tak, ako bude
postupne prehlbovana integracia finanénych trhov, porastie zladenost' hospodar-
skych cyklov, vzrastie vzajomna obchodna vymena a z celej eurozény sa postupne
stane optimalna menova oblast’. Podl'a nasho nazoru k uplnému naplneniu prinosov
spojenych s procesom menovej integracie dojde az o niekol’ko desiatok rokov. Otazkou
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zostava, ¢i ochota akceptovat’ naklady spojené s ¢lenstvom v menovej unii vydrzi
obcanom a politikom dostato¢ne dlho. Priblizovanie eurozony Statutu optimalne;j
menovej oblasti treba chapat’ ako dlhodoby proces, ktory moze narazit’ na cely rad
prekazok. Bude zalezat’ len na ¢lenskych $tatoch, ¢i sa ich rozhodnu prekonavat spo-
lo¢ne, alebo sa daju cestou zvyhodiiovania svojej pozicie na ukor susednych krajin.
S ohl'adom na vyssie uvedenu skutocnost’ a dynamiku eurdpskeho integraéného
procesu si mozeme na zaver polozit’ reCnicku otazku: ako bude eurozéna vyzerat
0 50 rokov? Bude eSte existovat’ spolocna mena euro a v kol'kych krajinach sa
bude pouzivat? Odpoved’ na fiu budeme musiet’ nechat’ budicemu vyvoju nielen
europskej hospodarskej a menovej tnie, ale aj celému integraénému procesu.
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