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Geografia ECB

Menova politiku v centrdlnej banke urcuje len
niekol’ko Tudi. Kazdy znich ma svoj vlastny
profesionalny pribeh od krajiny kde sa narodil, cez
Skoly, ktoré absolvoval, prax, svoj vlastny pohl'ad na
svet. Nas zaujimalo, z akych krajin pochadzaju I'udia,
ktori rozhoduju v Eurdpskej centralnej banke a ¢i to
ma vplyv na ich rozhodovanie alebo pozeraji na
eurozonu ,.komplexne* ako na jednu menova uniu.
Zvl1ast’ nas zaujimalo vedenie banky.

Europska centralna banka ma viacero organov, ale ten
najdolezitejsi, ktory rozhoduje o nastaveni menovej
politiky, je Rada guvernérov (angl. Governing
Council). Tvori ho Sest’ clenov vedenia banky
(Vykonnd rada, Executive board — guvernér,
viceguvernér a Styria d’al$i ¢lenovia) — a guvernéri
centrdlnych bank jednotlivych c¢lenskych Statov
eurozony. Aktualne je v eurozone 19 krajin, Radu
guvernérov tvori 25 ¢lenov. V roku 1999 zaloZilo
eurozonu 11 krajin ateda v Rade guvernérov bolo
vtedy 17 ¢lenov. Dalsi postupne pribudali tak ako boli
do eurozony prijimani novi ¢lenovia.

Prvym prezidentom ECB bol od 1. juna 1998 do
30. oktobra 2003 Holand’an Wim Duisenberg. Od
1. novembra 2003 do 31. oktobra 2011 ho nasledoval
Franctz Jean-Claude Trichet, potom od 1. novembra
2011 do 31. oktobra 2019 Talian Mario Draghi a od
1. novembra 2019 s vyhl'adom do 31. oktobra 2027 je
na Cele ECB opitovne Franctzka Christine Lagarde.
Z toho vyplyva, ze takmer polovicu ¢asu od vzniku
eurozony 1. januara 1999 doteraz (k 30. junu 2022)
banku viedol Francuz, tretinu ¢asu Talian a pitinu
¢asu Holand’an.

Prvym viceguvernérom bol Franctiz Christian Noyer
(1998 - 2002), potom Grék Lucas Papademos (2002 —
2010), Portugal¢an Vitor Constancio (2010 — 2018) a
od roku 2018 je viceguvernérom Spaniel Luis de
Guindos. Tretinu ¢asu bol na poste viceguvernéra
Grék, tretinu Portugal¢an apo Sestine Franciz
aSpaniel. V najuzSom vedeni ECB na poste
prezidenta alebo viceprezidenta nikdy s vynimkou 17
mesiacov medzi rokmi 2002 / 2003 a dvoch mesiacov
v roku 2011 nechybal Francuz.

V celom Sest¢lennom vedeni banky (vo Vykonnej
rade) nikdy neboli ¢lenovia z Cypru, Malty, Estonska,
LotySska, Litvy, Slovenska a Slovinska, a teda
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zZ krajin, ktoré neboli v eurozéne od zaciatku resp. od
roku 2001 (Grécko vstupilo do eurozony dva roky po
jej vzniku, v roku 2001, ako 12. krajina).

Na druhej strane, takmer nepretrzite boli vo vedeni
banky zastupcovia Talianska aaj zastupcovia
Nemecka. Prihliadnuc na to, odkedy je krajina ¢lenom,
nadpriemerne vo vedeni banky participovalo okrem
Talianska, Nemecka a Franctuzska aj Spanielsko,
a teda Styri najvicsie ekonomiky eurozony.

Rozdel'me teraz krajiny na severské a juzanské.
Severské budu Irsko, Belgicko, Holandsko, Luxem-
bursko, Franctuzsko, Nemecko, Raktsko, Slovensko,
Litva, LotySsko, Estonsko a Finsko, ateda 12 krajin.
Juzanské budu Portugalsko, Spanielsko, Taliansko,
Malta, Slovinsko, Cyprus a Grécko, ateda 7 krajin.
Nejde len o geografické rozlozenie, ale juzanské
krajiny maju dlhodobo véicsie ekonomické nerovno-
vahy, vacsie dlhy, vyssie vynosy na dlhopisoch a rasti
pomalSie. Menova politika by tu mala byt jemnejSia
neZ na severe.

Potom podla toho rozdelenia na sever ajuh bolo
vedenie banky (Vykonny vybor) rozdelené
proporcionalne, kopirovalo geografické ateda aj
ekonomické  rozloZenie  eurozony  z pohladu
rozdelenia na sever ajuh. Prakticky vsSak, kedze
severskych krajin je viac (12) nez juzanskych (7)
a hlas kazdej krajiny a kazdého ¢lena vedenia banky je
rovnocenny, potom banka vlastne =zastupuje s
»dvojtretinovou vac¢Sinou* sever.

Samozrejme, hoci formalne je kazdy hlas rovnocenny,
niektori ¢lenovia sa prejavuji viac ¢i maju vacsi vplyv,
a niektori menej. K dispozicii mame dve analyzy
z toku 2016 a z roku 2021,

Prvé analyza posudzovala ,,zhovorcivost™, v podstate
pocetnost’” medialnych vystupov. V roku 2016 bol
,»najuvravenejsim* guvernér raktiskej centralnej banky
Ewald Nowotny. Na druhom mieste boli ¢lenovia
Vykonného vyboru (vedenia ECB) Franctz Benoit
Coeure a Belgican Peter Praet a aj guvernér nemeckej
centralnej banky Jens Weidmann. Samotny guvernér
ECB Mario Draghi bol v medialnych vystupoch az na
tretom mieste. Naopak, so ziadnymi alebo len s
obCasnymi medidlnymi vystupmi sme sa stretli pri
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guvernéroch za Grécko, Cyprus, Luxembursko,
Maltu, Portugalsko a Slovensko (Jozef Maktich).

Druha analyza zroku 2021 nehodnotila pocetnost’
medidlnych vystupov, ale odhadovala skutocny vplyv
¢lenov Rady guvernérov ECB na vykon menovej
politiky celej banky. Samozrejme, kedZe ECB
nezverejiiuje kto ako hlasoval, aj tu bola podkladom
medialna aktivita.

Najvplyvnejsou osobou bola guvernérka Christine
Lagarde nasledovana piticou ostatnych clenov
Vykonnej rady. Na trefom mieste sa umiestnili
guvernéri francuzskej a nemeckej centralnej banky
ana Stvrtom holandskej a Spanielskej banky. A teda
velkost’ vplyvu clena Rady guvernérov zavisela od
funkcie apotom od velkosti ekonomiky, ktoru
guvernér  zastupoval. Mimochodom, najmenej
vplyvnym ¢lenom bol guvernér z Cypru a LotySska.
Luxembursky a maltsky guvernér mali tak malo
vystupov, ze ich vplyv bol neodhadnutelny.

Obe analyzy zaroven aj posudzovali nastavenie ¢lenov
rady guvernérov na tzv. Skale holub (angl. dove) —
jastrab (angl. hawk). Holub je taky centralny bankar,
ktory uprednostiiuje opatrnti, miernu, expanzivnu
menovu politiku podporujiicu hospodarsky rast aj za
cenu o nieco vyssej inflacie. Jastrab naopak preferuje
znizit' inflaciu aj za cenu ekonomického spomalenia,
podporuje Vvtej istej situdcii odvaznu, prisnu,
restriktivnu menova politiku.

V roku 2016 boli zo Siestich ¢lenov vedenia banky az
Styria privrzenci holubicej politiky, vratane prezidenta
Maria Draghiho a viceprezidenta Vitora Constancia.
Obaja pochadzaju z juzanskych krajin, Taliansko a
Portugalsko. Ostatni $tyria ¢lenovia, dvaja holubovia
a dvaja jastrabi, boli ,,zo severu®.

Dalsi ¢lenovia Rady guvernérov, ateda guvernéri
centralnych bank zo severskych krajin, boli priblizne
rovnakym dielom aj holubi¢i aj jastrabi. Neplatilo
teda, ze sever = jastrabia, prisna menova politika.
Guvernéri juzanskych krajin boli va¢sinou necitatel'ni,
nebolo jasné, akll poziciu zastavaju.

Celkovo, ked’ze vedenie banky bolo skor holubicie
anavySe malo vacsi vplyv, ECB bola v roku 2016
holubicia, mierna, expanzivna.

V roku 2021 sa situdcia zmenila. Klesol pocet
centralnych bankarov, ktori sa vyjadrovali tak malo,
ze ich nazor nebolo mozné hodnotit — zo Siestich
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v roku 2016 na dvoch (Luxembursko a Malta) v roku
2021. Bankari boli teda CitateI'nejsi.

Vedenie banky sa posunulo smerom K jastrabej
politike. Od mierneho guvernéra Draghiho a mierneho
viceguvernéra Constancia smerom K neutralnej
Lagarde a neutralnemu de Guindosovi. Celkovo, kym
predtym bolo vedenie banky skor holubicie, teraz je
neutralne.

Pri guvernéroch centralnych bank sa prejavila ich
Statna prislusnost’. T1 zo severskych krajin st vacsinou
jastrabi a ti z juzanskych krajin eSte vac¢Sou vacsinou
holubici. Ako keby viac zastupovali svoju krajinu nez
eurozonu ako celok. Teraz je tlohou vedenia spajat’
rozdielne nazory severskych a juzanskych guvernérov
do menového vystupu prijatelného pre vsSetkych.
Celkovo su guvernéri teraz neutralni a ked’ze rovnako
aj vedenie banky, cela banka je teraz neutralna. Posun
banky smerom K prisnejSiemu pohladu je zrejmy,
zrejma je vSak aj ,,vnutorna opozicia“.

Pre porovnanie, vedenie americkej centralnej banky je
dlhodobo skor holubicie?, ale guvernéri jednotlivych
pobociek (FED ma 12 pobociek) su skor jastrabi.
Rozlozenie miernych a prisnych bankarov nezavisi od
oblasti, ktora zastupuju (vidiecke / mestské Staty,
zapadné / vychodné a pod.). Dlhodobo, medzi
najvacsich jastrabov patrili  guvernéri z pobocky
v Clevelande a New Yorku, medzi najvacsich holubov
patrili guvernéri z Philadelphie a zo San Francisca.

Celkovo jastrabmi vo vedeni FEDu boli skor muzi,
riaditelia  regionalnych  pobociek,  protestanti
a katolici, s predchddzajucim pdsobenim vo FEDe
avo verejnom sektore a menovani republikanmi.
Naopak holubmi boli skér Zeny, ¢lenovia vedenia
banky, zidovského vierovyznania a s predchadza-
jucim zamestnanim v komerénom bankovnictve
a v skolstve a menovani demokratmi.

Aktualne je vo Vybore pre menové zalezitosti vacsina
jastrabov, guvernér Jerome Powell je vSak neutralny
a viceguvernér John Williams holub. Posledné junové
hlasovanie bolo ale paradoxné. Z 11 ¢lenov Vyboru
hlasovalo za zvySenie sadzieb o 0.75 percentualneho
bodu 10 ¢lenov, okrem 4 jastrabov aj ostatnych 6
holubov, neutralnych a nezistitelnych. Za menSie
zvysenie len o 0.5 percentualneho bodu bol paradoxne
jeden jastrab. Ateda ni¢ nie je Ciernobiele
a jednoznacéné.

Richard Téth
hlavny ekonom
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1 Bloomberg Intelligence Unit, 2016 a 2021

2 Perceived FOMC: Michael Bordo & Klodiana Istrefi: The Making of Hawks, Doves and Swingers, Working paper, Banque
de France, 2018

Kontakt: Richard Téth, Hlavny ekonom. Tel. +421 2 3226 6531. Fax: +421 2 3226 6910. E-mail: research@privatbanka.sk, toth@privatbanka.sk. Web:
www.privatbanka.sk

Upozornenie: Vyjadrené nézory a pohl'ady st stanoviskom autora v Gase pisania spravy. Této sprava vyjadruje len vieobecné stanovisko. Ziadna informécia
alebo nazor nepredstavuje ponuku na nakup alebo predaj cenného papiera alebo iného finanéného nastroja. Sprava nie je urena na poskytovanie osobného
investi¢ného poradenstva a neberie do uvahy Specifické investi¢né ciele, finan¢nu situdciu a osobné zaujmy kohokol'vek, kto by mohol tuto spravu prijat’. Hoci
st informacie v sprave povazované za spolahlivé, nie je mozné zarucit’ ich spravnost. Pravo menit’ akukol'vek formulaciu kedykol'vek a bez upozornenia
vopred je vyhradené. Hodnota cenného papiera alebo iného finanéného aktiva a prislusného vynosu moze stipat’ alebo klesat’ a navratnost’ investicie nie je
zaruéena. Vykonnost’ cenného papiera alebo iné¢ho fin. nastroja v minulosti nie je zarukou alebo indikatorom vykonnosti v buducnosti. Investicie na trhoch
rychlo sa rozvijajicich krajin st spravidla kvoli vyssej politickej a ekonomickej nestabilite a nerozvinutému trhu a systému rizikovejsie. Zmeny vymennych
kurzov a danovy rezim vplyvaji na hodnotu, cenu alebo vynos cenného papiera alebo iného finanéného nastroja.
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