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Dolezita vd’ba
Minuly tyzden prisli z Ameriky dve spravy. Jeden kandidat nas&herickej centralnej
banky odstupil a tato banka sa rozhodla Zgimeché bez zmeny doterajSie nakupy

cennych papierov. Tieto spravy, na prvy fedhnudné, dokazali citee pohndé financnym
trhom na celom svete.

V tychto rokoch zazivame imni zaujimav&asy pre centralnych bankarov. Pred 11 rokmi
stitasny Séf americkej centralnej banky Bernanke zfo#lonu Miltonovi Friedmanovi pri
jeho 90. narodeninach slovamq sa tyka Vékej depresie, mali ste pravdu, spravili sme to.
Je ndm to viémi I'ato. Ale \aka vdm to uz nespravime znova“. VSetko bolo jaBokladali
sme menovu politiku takmer za garanciu rychlehoréidnia neodévodnenej recesie.
Jednoducho: reélne uroksize Uroky znizené o inflaciu, prudko poklesnu, badeviac
investova a kupovd, a to vrati ekonomiku nasp# primeranému rastu. Uroky sa nastavia
pod’a toho, aké ich momentalna situacia v ekonomikadyje. A teda na vladny rozfet sa
vlastne nemusime spolighaSetko zariadi centralna banka. To, Ze sa nayviéda vzdy
spd’ahni’, ze budu maspravny dlhodoby pdlad, uz teda nebude také délezité.

Bolo to chybné uvazovanie? Vébec nie. Akurat sednpduchého dévodu nedalo takto
postupové. Zdanlivo trividlny fakt, Ze Uroky sa neméFahko stanovi na negativnej arovni,
Uplne nabdral tento mechanizmus, a tym i celGigitiu. Séasna véka recesia bola taka
prudkd, Ze kladny priestor na stanovenie Urokojediaoducho nestd. Bolo to prekvapenie,
ale v Amerike by sa museli aroky nastaklboko do minusu. A prave ,obmedzenie nulou”
spbsobilo, Ze recesiu sa nepodarilo odvnakratkomcase. To vSak znamenalo, Ze situacia
mala tendencid’alej sa zhorSova

Pokles ekonomiky byva sprevadzany aj poklesom niigl§cie. A to ma za nasledok narast
realnych arokov aj bez ich zmeny centralnou banktamika tak hrozba Zarovaného kruhu
s dalsim prelbenim recesie. Ano, v takejto situacii méze pofmdadna politika, ale politici
nie su technokrati, a nie vZdy sa spravaju optimatnzarové sme politiku nezvykli

pouziva rozumne ako mechanizmus na odvratenie recesieteZar doteraz nebolo treba.
Pri ,obmedzeni nulou“ m6zZze menova politika skii§a len r6zne naplasti, s ktorymi vSak nie
su skusenosti. Prikladom je snaha zniZallaodobé uroky kupovanim dlhopisov. Tie vSak v
koneinom dosledku wuje trh, ktory je mnohonasobnecgd ako samotna centralna banka.
SkuSa sa aj dotovanie Gverov, s ktorym vSak pricAd@mi vel'a rizik.

V sikasnosti sa skusa aj takzvané usmernenie do budiddé@sa modelovo preuk&zae

to teoreticky moze miazelany dopad v pripade, ak banka presvetly, Ze sa bude sprava
inak ako doteraz. A teda Ze Uroky zvySi az neskiko, by jej to doterajSie pravidlo hovorilo.
To by mohlo, aspbv modeloch, napom@dnvesticie a préat’ za&arovany kruh recesie a
negativnych gakavani.

Svet mal 8astie, Ze Specialista na Kk&l depresiu sa stal $éfom americkej centralnej ynahk
tiez, Ze sa nebal by takejto konzervativnej funkcii kreativny. Z kyizSak eSte nie sme von
— a preto je doélezité, kto nastupi na jeho miesto.
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