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ABSTRAKT

NEMEC, Peter: Menova politika ECB v pokrizovom obdobi.[Bakalarska praca] —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra ekonomickej
tedrie. — Veduci bakalarskej prace: prof. Ing. Vladimir Gonda, PhD. — Bratislava: NHF
EU, 2019. 44 s.

Predmetom prace je skumanie ulohy Eurdpskej centralnej banky (ECB) v
zabezpeceni cenovej stability a finan¢nej stability, analyza hlavnych nastrojov menovej
politiky ECB (operacie na vol'nom trhu, automatické operacie a povinné minimalne
rezervy, ako aj urokové sadzby vyhlasované Eurosystémom), poukazanie na kl'aCovia
tendenciu prechodu ECB v pokrizovom obdobi na neStandardné nastroje jej realizéacie,
predovsetkym kvantitativne uvolfiovanie, z dovodu deflacnych tlakov a stagnacie v
eurozone. Pritom netradicné opatrenia menovej politiky nenahradzaji tradi¢ntt menova
politiku, ale posobia paralelne s jej kurzom. ECB vyuziva tak nastroje uverového
uvolnovania, ako aj kvantitativne uvol'novanie na boj s finan¢nou a dlhovou krizou

Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 7 grafov, 3 schémy a 2 prilohy.

Prva kapitola obsahuje vymedzenie zakladnych pojmov ako menova politika a jej
nastroje a formy, inflacia a deflacia a samotné institaty ako Eurdpska centralna banka,
Eurdpsky systém centralnych bank (ESCB) a Eurosystém. Druha kapitola vysvetluje
ciel’ bakalarskej prace. Tretia kapitola opisuje vyuzitic metod, ktoré boli pouzité pri
dosiahnuti ciel’a. Stvrta kapitola obsahujica vysledky prace a diskusiu sa podrobnejsie
zameriava na reakciu ECB na finan¢nu krizu a nastroje, ktoré vyuzila, aby sa zmiernili

jej negativne dopady.

Kracové slova: Menova politika, finanéna kriza, Eurdpska centralna banka,

urokova sadzba, kvantitativne uvolovanie.



ABSTRACT

The subject of the work will be to examine the role of the European Central Bank
(ECB) in safeguarding price stability and financial stability, analyzing the main
monetary policy instruments of the ECB (open market operations, automatic operations
and reserve requirements, as well as interest rates announced by the Eurosystem) the
transition of the ECB in the post-crisis period to non-standard instruments of its
implementation, in particular quantitative easing, due to deflationary pressures and
stagnation in the euro area. At the same time, non-traditional monetary policy measures
do not replace traditional monetary policy, but operate in parallel with its exchange rate.
The ECB uses both credit easing tools and quantitative easing to combat the financial
and debt crisis

The thesis is divided into 4 chapters. It contains 7 graphs, 3 diagrams and 2
attachments.

The first chapter focuses on the theoretical introduction of basic concepts such as
monetary policy and it's instruments and forms, inflation and deflation and the institutes
themselves such as the European Central Bank, the Eurosystem of central banks (ESCB)
and the Eurosystem. The second chapter explains the goal of bachelor thesis. The third
chapter describes the use of methods used to achieve goal. The fourth chapter contains
the results of the work and discussion which is focused more on the ECB's response to

the financial crisis and the tools it has used to mitigate the negative impacts.

Key words: Monetary politicy, financial crisis, European central bank, interest

rate, quantitative easining .
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Predhovor

V bakalarskej praci sa zaoberame témou Menova politika Eurdpskej centrdlnej banky
(ECB) v pokrizovom obdobi. Venujeme sa problematike menovej politiky a realizacii jej

nastrojov. OpiSeme opatrenia, ktoré podnikla ECB na zmiernenie stavov krizy a ich nasledkov.

Finan¢na kriza, ktord otriasla svetom roku 2007 je jedna z mnohych udalosti, ktora
prepisala dejiny. Vnimam ju ako jeden z historickych medznikov l'udstva, pretoze oddel'uje tok
¢asu na to, ¢o bolo ,,pred krizou®, a na to, ¢o bolo ,,po krize*. V stucasnej dobe je slovo financna
¢1 hospodarska kriza najviac sklofiované slovo, ¢iuz beznymi 'ud’'mi, odbornikmi alebo médiami.
Zamestnava vlady a banky po celom svete a jej destrukény dopad pocitila spolo¢nost’ v plnom
rozsahu. Spracovanie tejto témy vzniklo z dovodu kombinovaného zaujmu 0 menovu politiku

a problematiku hospodarskych a finan¢nych kriz.

Nasim cielom nie je len zosumarizovat’ kvanta informacii a dat do uceleného prehl'adu
tejto problematiky a poskytnut’ uceleny obraz 0 fungovani menovej politiky a nastrojoch,
ktorymi dokaze regulovat’ hospodarsky systém, ale aj chronologicky zdokumentovat’ reakcie

ECB na finan¢nu krizu.
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Uvod

Cim dlhsie trva obdobie pokoja, tym sa zvi¢§uje predpoklad, Ze ide o trvaly pokoj. Aviak
ak nastanl prudké zmeny v systéme, 0 t0 viac maju desStruktivnejSie tcinky. Vo vyspelych
ekonomikach bolo obdobie pred krizou obdobim nizkej inflacie, uspokojivého hospodarskeho
rastu a stabilného makroekonomického prostredia. Tento stav bol pripisovany uspesnej

menovej politike.

Situacia vSak od roku 2007 nabrala protichodny smer a globalny hospodarsky systém sa
zacal racat’ ako domcek z kariet. Toto obdobie byva Castokrat prirovnavané k casom Velke;j
hospodarskej krizy v 30. rokoch minulého storocia. Paradoxom situacie je oznaCovanie
centralnych bank za vinnikov kvoli ich uvolnenej politike a zarovenl aj spasitel'ov, ktori

vyznamne pomohli k zmierneniu nasledkov krizy.

Menova politika ma v ekonomike rdzne tvare a prave preto je naSim cielom pribliZzenie

tejto problematiky nielen vo vSeobecnosti ale konkrétne v pripade hospodarskej krizy.

Bakalarska praca pozostava zo Styroch hlavnych kapitol. Prva kapitola je zamerana
prioritne na teoretické oboznamenie zakladnych pojmov ako menova politika a jej nastroje a
centralnych bank (ESCB) a Eurosystém. V druhej kapitole vysvetl'ujeme ciel’ nasej bakalarskej
prace. Tretia kapitola opisuje vyuzitie metod, ktoré sme vyuzili pri dosiahnuti nasho ciel’a.
Stvrta kapitola obsahuje vysledky prace a diskusiu, kde sa podrobnejsie zameriavame na

reakciu ECB na finan¢nu krizu a nastroje, ktoré vyuzila, aby sa zmiernili negativne dopady.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Vymedzenie zakladnych pojmov

1.1.1 Menova politika: ciele a nastroje

Menova politika je v krajine s trhovou ekonomikou zékladom
hospodarskej politiky. Vo vSeobecnosti je jej cielom udrzanie menove;j stability.
Tymto sposobom podporuje celkovii ekonomickil rovnovahu krajiny alebo
menovej oblasti. Menova politika je tiez izko prepojena s finan¢nou politikou v
oblasti regulacie bankového sektora. Nastroje bankovej reguldcie totiz
bezprostredne ovplyviiuju objem bankovych uverov a tym aj tvorbu penazi a
menovi rovnovahu.!

Menova politika je regulacia operacné¢ho ciela centralnou bankou
prostrednictvom jej nastrojov za ucelom dosiahnutia sprostredkujuceho ciel’a a
nakoniec kone¢ného ciela. Nastroje menovej politiky predstavuju realizaciu a
operacny ciel’ je taktikou menovej politiky. Oboje st oznacované ako ,,Sroby*
(nuts and bolts) menovej politiky. Sprostredkujtici a kone¢ny ciel’ tvoria stratégiu.

Vplyv operaéného ciel’a na ciel’ koneény vyjadruje transmisny mechanizmus.?

Ciele menovej politiky st stanovené zakonom. Prioritnym cielom
Vv centralnom bankovnictve je zaistenie stability domacej cenovej hladiny resp.
Cenovy vyvoj.
Okrem hlavného ciela mdZe centrdlna banka explicitne stanovit’ aj iné
ciele pri realizdcii menovej politiky:
* rovnovaha platobnej bilancie,
* hospodarsky rast,
* ,plnd* zamestnanost’,

* stabilny menovy kurz.

1 REVENDA, Z; J. KODERA; P. MUSILEK; P. DVORAK; M. MANDEL. Penéni ekonomie a
bankovnictvi. 5.vyd. Praha: Management Press, 2012. ISBN 978-80-7261-240-6, s. 320.
2 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. Menova a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, as.,
2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 15.
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Schéma ¢.1.: [lustracia transmisného mechanizmu od urokovych mier do cien medzeru)
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Zdroj: ECB

Ak ma centralna banka stanoveny viac ako jeden ciel’, nastdva problém vo vzajomnej
kompatibilite zvolenych cielov. Na zaklade historickych skusenosti vieme, ze kratkodobo
neexistuje absolutna kompatibilita medzi ziadnymi dvoma ciel'mi. Snaha o dosiahnutie

jedného ciel'a ohrozuje moznost’ dosiahnutia d’alSieho ciel’a.

1.1.2 Nepriame nastroje menovej politiky

Nepriame nastroje su neadresné a maju ploSny dopad. Centrdlna banka nimi

ovplyviiuje spravanie ekonomickych subjektov.

Operdcie na vol’nom trhu

Operacie na vol'nom trhu st uskuto¢iiované z iniciativy centralnej banky s domacou
menou. Ciel'om je dosiahnutie zvolenej tirovne trhovej kratkodobej trokovej miery. K tomu
dochadza tym, Ze operacie na volnom trhu (t.j. dodévanie ¢i stahovanie likvidity) sa

vykondvaji za danti trhovii kratkodobu trokovii mieru.?

3 JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. Menova a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, as.,
2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 23.
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Pri operaciach na voI'nom trhu sa meni likvidita obchodnych bank u centralnej banky.
Musi sa dosiahnut’ urcity prebytok likvidity. Ak je likvidita nizSia ako sucet rezervnych
poziadaviek a prebytkovej likvidity, centralna banka musi likviditu dodat’. Inak by banky
neboli schopné plnit’ rezervné poziadavky, ¢o by spdsobilo rast trhovej kratkodobej Girokove;j
miery nad stanovenu uroven.

Ak je naopak likvidita vysSia nez sucet rezervnych poziadaviek a prebytkovej
likvidity, centralna banka ju musi stiahnut’. Previs likvidity by mohol viest’ k poklesu trhove;j
kratkodobej tirokovej miery pod stanovenu troven.

Tieto operacie mézu mat rdéznu podobu. Centralna banka obvykle v pripade
dodévania likvidity:

* poskytuje uvery ¢i terminované vklady obchodnym bankdm za stanovent urokovua
mieru; uvery (vklady) zvycajne poskytuje formou repo obchodov,

* kupuje dlhové cenné papiere od obchodnych bank a to za takl cenu, Ze vynosnost’
do splatnosti dlhovych cennych papierov zodpoveda stanovenej trokovej miere.

Centralna banka v pripade stahovania likvidity:

* prijima tvery ¢i terminované vklady od obchodnych bank za stanovenu urokovu
mieru (hlavne repo obchody),

* predava dlhové cenné papiere (vratane emisie vlastnych dlhovych cennych papierov)
obchodnym bankam za tak( cenu, Ze vynosnost do splatnosti dlhovych cennych papierov
zodpoveda stanovenej irokovej miere.

Operaciami na vol'nom trhu centralna banka zvySuje ¢i znizuje urokové miery. Za
ucelom zvysenia inflacie urokové miery znizuje a tym stimuluje ekonomiku. Ak sa naopak
ekonomika zac¢ina prehrievat’ a zvySuje sa riziko inflacie, centralna banka zvySuje tirokové

miery.

Automatické ndstroje

Centrélna banka umoznuje obchodnym bankam vykonavat operécie z ich vlastnej
iniciativy. Pritom sa menia rezervy bank (likvidita) u centrdlnej banky. Ide o tzv.
automatické facility. Su to operdcie na trhu s domacou menou s cielom zvysenia €i znizenia
likvidity danej obchodnej banky. Centralne banky poskytuju obchodnym bankam obvykle

dva automatické nastroje — vkladovy a averovy nastroj.*

* JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice II. Menova a kurzova politika. Praha: Grada Publishing, as.,
2013. ISBN 978-80-247-4516-9, s. 25.
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Povinné minimdlne rezervy

Povinné minimdlne rezervy su nastrojom centralnej banky na ovplyviiovanie
a regulaciu mnozstva penazi (teda ponuku penazi), ale aj na zabezpecenie likvidity
bankového sektora. Centralna banka stanovuje komerénym bankam aké mnoZstvo
penaznych jednotieck musia drzat v centrdlnej banke. Ak sa zvySuje vyska
minimalnych rezerv, tak sa od¢erpava likvidita z trhu a ak sa hodnota znizuje, tak sa

dodava likvidita na trhu.

1.1.3 Priame nastroje menovej politiky

Priame (administrativne) nastroje predstavuju silné regulacné zasahy do
fungovania bankového systému. St povazované za trhovo nekomfortné, a preto maju
komer¢né banky tendenciu ich obchadzat’ a branit’ sa im. Nie st bezne vyuZivané v
trhovych ekonomikach.

Patria sem napriklad:

e pravidla likvidity — stanovuju zavaznu Strukttru aktiv a pasiv obchodnym bankam,

e iverové stropy — predstavuji zaviazné limity v ¢innosti obchodnej banky, pri¢om
moézu byt relativne (napr. maximalna vyska uverov centralnej banky pre obchodnu
banku), alebo absolitne (napr. limit komerénych uverov pre bankovy sektor ako
celok),

e limity urokovych sadzieb — stanovenie maximalnych urokovych sadzieb z Gverov a
maximalnych alebo minimalnych trokovych sadzieb z vkladov,

e povinné vklady — zavazna vyska vkladov obchodnej banky v centralnej banke,

e odporucania, vyzvy, dohody — st to vSeobecné priania centralnej banky, ktorymi
deklaruje svoje zaujmy voci komerénym bankam, ktoré ich dodrziavaju v ramci

dobrych vztahov s centradlnou bankou.

1.1.4 Inflacia

V trhovej ekonomike sa mdZu ceny tovarov a sluZieb kedykol'vek menit’.
Niektoré ceny rastu, iné zasa klesaji. O inflacii hovorime vtedy, ked’ dochddza k
v§eobecnému rastu cien tovarov a sluzieb, nie len k rastu cien jednotlivych poloziek.
To znamena, Ze za jedno euro sa toho da kupit’ menej ako v minulosti, resp. euro ma

mensiu hodnotu ako kedysi.®

° Eurdpska centrélna banka: Co je inflacia? [online].
URL: >https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/hicp/html/index.sk.html< [Cit. 2019-03-25]
17



Pod pojmom inflacia v narodnom hospodarstve teda rozumieme vSeobecny narast
cenovej hladiny statkov, vysledkom ¢oho je znizenie kiipne;j sily penazi a ich znehodnotenie.
Termin inflacia nevytvara len negativnu perspektivu. Jej vyhodami si napr. prijmy
Statu alebo centralnej banky z tvorby penazi, tieto vynosy vznikaju rozdielom medzi

nominalnou alebo readlnou hodnotou meny.

Graf ¢. 1.: Vyvoj miery inflacie v pokrizovom obdobi do sti¢asnosti

2010 2012 2014 2016 2018

Zdroj: Trading Economics

Pre institait ECB je prioritne dolezitd tzv. jadrova inflacia, ¢o predstavuje
vypocet miery inflacie, ktory nezohladfiuje cenu energii a potravin. Vysledok

jadrovej inflacie je dolezity pre zavedenie menovo-politickych opatreni.

1.1.5 Deflacia

Opakom pojmu inflacia je pojem pod nazvom deflacia, pod ktorym rozumieme
pokles vSeobecnej cenovej hladiny tovarov a sluzieb v narodnom hospodarstve. Deflacie
nastava, ak miera inflacie klesne pod troven 0 %, teda do zapornych hodnét. Ak inflacia
spdsobuje zniZzenie redlnej hodnoty penazi a ich znehodnotenie, deflacie spdsobuje presny
opak, ¢ize redlnu hodnotu penazi zvySuje. Tym padom je mozné nakupovat’ viac tovarov za

ten isty objem penazi.
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V modernej ekonomike prevlada myslienka, ze deflacia je ekonomickym
problémom, pretoze zvySovanim hodnoty petazi sa zvySuje aj hodnota dlhu a to
moze zhorsit’ recesiu a viest’ k deflacnej Spirale, teda k tzv. odkladaniu spotreby.
Strach z deflacie bol hlavnym dévodom, preco Federalny rezervny systém (FED)
zacal s prvym programom kvantitativneho uvoliiovania (QE).

Rovnako ako inflacia, tak aj deflaicia nemusi vytvarat len negativnu
perspektivu, napr. v 19. storo¢i v USA dochadzalo k deflacii pocas celého storocia

vplyvom technologického pokroku, ktory vytvaral trvaly a vyrazny hospodarsky rast.

1.1.6 Formy menovej politiky

Centralna banka méZe vykonavat’ dva typy menovej politiky, a to expanzivnu
a reStriktivnu politiku. OpiSeme, aké maji oba typy dopad na rovnovdhu na
penaznom trhu. Musime si uvedomit, Ze zmeny v ponuke peniazi neprebichaju
oddelene od zmeny dopytu po peniazoch. Aj napriek tejto skuto¢nosti vSak budeme
predpokladat, ze dopyt po peniazoch sa nemeni a nebudeme prihliadat’ na zmeny

v dopyte po peniazoch.
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1.1.7 Expanzivna menova politika

Expanzivna menova politika je akcia centralnej banky, ktord spociva v zniZeni
kratkodobej urokovej miery. To znamend, Zze sa znizi urokova miera, pri ktorej sa
vykonavaju operacie dodavania ¢i stahovania likvidity. Tym sa znizuju aj ostatné urokové
miery v ekonomike. Obchodné banky reaguju vysSou ochotou poskytovat’ nové avery a
klienti su aktivnej$i v prijimani tychto uverov. Okrem toho, podniky aj domacnosti viac
utracajii a zvySuje sa rychlost’ obehu penazi. Expanzivna menova politika sa pouZiva na
stimulaciu ekonomiky. Centralna banka uplatiiuje expanzivnu menova politiku v situécii
vysokych trokovych mier, slabej ekonomiky, vysokej nezamestnanosti a malych obav o
inflaciu. Akonahle sa tUrokové miery dostato¢ne zniZzia a ekonomika sa stimulovala,
centralna banka sa opét’ zameria na inflaciu.®
Na nasledujicom obrazku vidime najjednoduchsi pripad expanzivnej menovej

politiky a jej vplyv na penazny trh.

Graf ¢. 2.: Expanzivna menova politika
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Zdroj: PACESOVA, Hana. Makroekonomie: 2. dil. Praha: CVUT, 2006. ISBN
80-01-03579-4, s. 15.

Pri nezmenenom dopyte po peniazoch sa zvySi ponuka peniazi ako dosledok
expanzivnej menovej politiky centralnej banky. Rovnovaha sa presuva z bodu EO do bodu
E1. Urokové sadzby sa zniZia z irovne i0 na urove il a mnoZstvo pefiazi v obehu vzrastie

z MO na M1.

® JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada Publishing, as., 2004. ISBN 80-247-0769-1, s. 378.
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1.1.8 Restriktivna menova politika

Restriktivna menova politika spoc¢iva v zvyseni trhovej kratkodobej urokovej
miery. Tym sa zvySia aj ostatné Grokové miery v ekonomike. Na to zareaguju
obchodné¢ banky nizSou ochotou poskytovania novych uverov a klienti st
zdrzanlivej$i v prijimani novych tverov. Podniky a domacnosti menej utracaju, teda
sa znizuje rychlost’ obehu penazi v ekonomike. Restriktivna menova politika sa
vykonava v pripade hrozby inflacie. Centralna banka tato politiku uplatiiuje pri
nizkych urokovych mierach, pri prili§ rychlom raste ekonomiky spojenom s rastom
miezd a spotrebnych cien.’

Na nasledujicom obrazku vidime najjednoduchsi pripad menovej restrikcie.

Graf ¢. 3.: Restriktivna menova politika
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Zdroj: PACESOVA, Hana. Makroekonomie: 2. dil. Praha: CVUT, 2006.
ISBN 80-01-03579-4, s. 16.

Centrélna banka reStrikciou znizuje ponuku penazi. Rovnovazny bod sa

presuva z EO do El, klesa mnoZstvo peniazi v obehu a urokova miera rastie.

7 JILEK, Josef. Penize a ménova politika. Praha: Grada Publishing, as., 2004. ISBN 80-247-0769-1, s. 386.
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1.2 Miesto a uloha ECB

Jednotna menova politika je postavena na pravnych zakladoch Zmluve o fungovani
Europskej unie, Statatu Europskeho systému centralnych bank a Eurdpskej centralnej banky.
Na zaklade tohto Stattitu bola k 1. jinu 1998 zalozend ECB a Eurdpsky systém centralnych
bank. ECB je jadrom Eurosyst¢ému a ESCB. ECB anarodné centralne banky spolocne
vykonavaju zverené ulohy a vytycuju si ciele, ktoré je potrebné dosiahnut’. ECB ma pravnu
subjektivitu podl'a medzinarodného verejného prava. Sidlo ECB sa nachddza vo Frankfurte
v Nemecku a tato institucia zastresuje vyse 2 500 zamestnancov.

Diiom 1.1.1999 ECB prevzala od 11 narodnych centrdlnych bank eurozony
zodpovednost’ za ich menovl politiku a zacala vytvarat jednotni menova politiku.
Vzajomné kurzy krajin eurozony boli zafixované v pevnom pomere ku spolo¢nej mene —
euru.

Eurdpska centralna banka ma k dispozicii kapital v rozsahu 5 miliard eur v podobe
akcii, ktorych upisovatel'mi a drziteI'mi mézu byt’ vyhradne centralne banky ¢lenskych krajin
Eurépskej tnie (EU). Podiely nie je mozné prevadzat,, zablokovat, ani dat’ do zalohy. Ich
hodnota bola stanovena na zaklade podielu hrubého domaceho produktu (HDP) a podielu
poctu obyvatel'ov v Europskej tnii v rokoch 1993 az 1997. Podobnym mechanizmom boli
vytvorené devizové rezervy Eurdpskej centralnej banky, ktoré dosahuju vysku 50 miliard

eur a podl’a rovnakych podielov sa rozdel'uju vynosy z emisie pefiazi.®

1.2.1 Eurépsky systém centralnych bank a Eurosystém

Eurdopsky systém centralnych bank sa skladd z Eurdpskej centralnej banky a
centrdlnych bank clenskych Stitov Eurdpskej tnie (teda aj tych, ktoré nie st
¢lenmi eurozony). Pravnym zakladom na vznik ESCB je Zmluva o Eurdpskej unii alebo
neoficialne Maastrichtska zmluva, podpisana v Maastrichte 7. februara 1992, ktora vstupila

do platnosti 1. novembra 1993 ako sucast’ realizacie hospodarskej a menovej unie.

8 Domovska stranka ECB [online].
URL: >https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.en.html< [Cit. 2019-03-28]
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Zakladné principy ¢innosti ESCB st:
e udrziavanie cenovej stability
e vytvaranie a realizacia jednotnej menovej politiky
e podpora stability menovych kurzov
e sprava devizovych rezerv

e starostlivost’ o riadny chod systému centralnych bank.

Rozdiel medzi ESCB a Eurosystémom je ten, ze Eurosystém sa sklada z ECB
a centralnych bank krajin, ktoré prijali jednotni menu — euro. Hlavnym cielom
Eurosystému je udrziavat’ v eurozdne cenovu stabilitu a chranit’ tak kiipnu silu eura.
Zabezpecenie cenovej stability je najddlezitejSim prispevkom, ktorym mdze menova
politika napomahat pri vytvarani priaznivého ekonomického prostredia a
zabezpecCovani vysokej urovne zamestnanosti. V ramci jednotnej menovej politiky
oznamila ECB presnu definiciu svojho hlavného ciela. Cenova stabilita bola
definovana ako medziro¢né zvysSenie spotrebitel'skych cien mensie ako dve percenta,

pricom cielom je udrzat’ cenovu stabilitu zo strednodobého hl'adiska.

Zakladné tlohy Eurosystému su:

e urcuje a vykonava menovu politiku v eurozone,

e vykonava devizové obchody, uschovava a spravuje oficialne rezervy
krajin eurozony,

e vydava bankovky v eurozone,

¢ podporuje hladky chod platobnych systémov.

1.2.2 Ciele a ulohy menovej politiky ECB

Primarnym cielom menovej politiky Eurosystému je udrziavanie cenovej
stability. Kvantitativnou definiciou cenovej stability je podl'a Rady guvernérov ECB
,medziro¢ny rast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien (HICP) v eurozéne
pod 2 %." Rada guvernérov d’alej upresiiuje, Ze jej cielom je udrzat’ miery inflacie

,pod, avsak v blizkosti 2 % v strednodobom horizonte*.
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Zakladajica zmluva spomina okrem primarneho ciela menovej politiky
Eurosystému aj sekundarny ciel’, ktorym je podpora ekonomickych opatreni, ktorych cielom
je dosahovanie ,vysokej tUrovne zamestnanosti" a ,udrzatelného neinfla¢ného
ekonomického rastu". Zakladajuca zmluva tiez urcuje hierarchiu cielov menovej politiky
Eurosystému, pricom dosahovanie cenovej stability ma pred sekundarnymi cie'mi prednost’.
Udrzanie cenovej stability je chapané ako hlavny prispevok menovej politiky k zaisteniu

priaznivych ekonomickych podmienok a vysokej miery zamestnanosti.’

Ulohy ECB:
1. dbat’ o udrzanie cenovej stability v ramci Eurépskeho menového
systému (boj proti inflacii);
. vykonavat operacie na vol'nom trhu;
. podporovat’ vS§eobecnut hospodarsku politiku Spolo¢enstva;
. definovat’ a riadit’ menovu politiku Spolo¢enstva;
. riadit’ devizové obchody;
. spravovat’ devizové rezervy zicastnenych Statov;

. podporovat’ hladké fungovanie platobnych systémov;

o N oo o B~ WD

. podiel’at’ sa na programoch kompetentnych iradov zameranych na

stabilitu financného systému;

9. povolovat’ vydavanie euro bankoviek v Spolocenstve

(mé na to vyhradné pravo);

10. bankovy dohl'ad ECB, ktory zabezpecuji dva
subjekty — Vybor pre bankovy dohl'ad a Kontaktna skupina. Subjekty
vSak nemaji vykonné pravomoci. Multilateralna spolupréca je
obmedzena a hlavnou formou zostava iba dvojstranna spolupraca
medzi institiciami dohl'adu prislusnych krajin, ktora ma zéklad v

tzv. memorandach o spolupraci.

® Uradny vestnik C 326, 26/10/2012 S. 0001 — 0390, Konsolidované znenie Zmluvy 0 Eurépskej tinii a Zmluvy
o0 fungovani Eurdpskej tnie
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2 Ciel’ prace

Ciel'om bakalarskej prace je charakterizovat menova politiku ECB po
finan¢nej krize, prioritne preskimat’ a zhodnotit’ jej nastroje a prechod od tradi¢ne;j
menovej politiky ku nekonvenénym nastrojom. Zameriavame sa hlavne na reakciu
ECB, analyzujeme a zhodnotime jej spravanie, ktorym sa snazila zmiernit’ dopady

finan¢nej krizy.
Nasim vedl'aj$im ciel'om je poskytnut’ ¢itatel'ovi odpovede na spravanie ECB

a pochopit’ otazky stuvisiace s menovou politikou a jej nastrojmi na tlmenie situacie

V hospodarskom systéme, ktora nastala vplyvom finan¢nej krizy.
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3 Metodika prace a metody skimania

Pri dosahovani ciel'ov naSej bakalarskej prace sme vyuzili niekol’ko metdd aby sme
priblizili problematiku nasej prace a poskytli jej prehl'ad. V prvej Casti resp. predpripravne;]
Casti je to Studium odbornej literatiry a zozbieranie faktov a udajov. V nasledujicich
Castiach sme pouzili metdodu komparacie dostupnych informacii a idajov o situacii v ¢ase
krizy a v pokrizovom obdobi. Pri sumarizacii zozbieranych udajov sme pouzili metodu
analyzy a syntézy, kde sme podrobne analyzovali postupy ECB na potla¢enie negativnych
dopadov finan¢nej krizy a aké opatrenia prijala ako menova autorita aich ucinnost.
V zaverecnej kapitole zhodnocujeme situdciu a poskytujeme nas$ nazor na otazky rieSené

V praci.
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4 Vysledky prace a diskusia

4.1 Charakteristika finan¢nej krizy a jej vznik

Pod pojmom dlhova kriza moézeme rozumiet bud’ externi alebo internu
dlhovu krizu. V prvom pripade sa jednd o situdciu, kedy dochddza k neschopnosti
splacat’ sukromny ¢i Statny zahraniény dlh. Externd dlhova kriza moze byt
oznacovand aj ako kriza zahrani¢ného dlhu. Interna dlhové kriza predstavuje situaciu,
ku ktorej dochadza, ak sa aktérmi uverovych vztahov stani doméce subjekty.
Prejavuje sa platobnou neschopnostou firiem, narastom objemu klasifikovanych
uverov.

Obidva typy dlhovej krizy (najmi ak prebichaji sti¢asne) vel'mi Casto Ustia
do bankovej ¢i menovej krizy a nasledne do finan¢nej krizy. VSeobecne sa za
uspokojujucu povazuje zadlzenost’ do 40 % HDP. V pripade jej rastu vyrazne nad
tuto hranicu sa zvySuje aj rizikova prirazka pozadovana zahrani¢nymi investormi a
bez makroekonomickej restrikcie sa roztaCa Spirdla dalSieho prehlbovania

zadlZenosti ustiaca do dlhovej pasce, pripadne finanénej krizy.*

Finan¢na kriza, ktorej sa venuje bakalarska praca je povazovana za najvacsiu
a najdestruktivnejsiu krizu od Velkej hospodarskej krizy v 30-tych rokoch minulého
storo¢ia. Prvopodiatky krizy za¢inaju v rokoch 2000-2001, ked’ zacinala praskat
technologicka bublina na Wall Street. Reakcia na tuto skuto¢nost’ bola posilnena
udalostou zo dna 9. septembra 2011, kedy sa odohral teroristicky utok na Svetové
obchodné centrum (WTC). Vplyvom tychto udalosti sa americkd ekonomika
posunula do miernej recesie. FED sa rozhodol reagovat’ na tito situdciu zniZenim

zakladnej urokovej sadzby zo 6,5 % (v roku 2001) na aroven 1,0 % (v roku 2003).

10JANACKOVA, S.: Krize eurozony a dluhova krize vyspélého svéta, Praha. CEP-centrum pro ekonomiku a
politiku, 2010. ISBN: 978-80-86547-95-4, str. 104
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Vyvoj urokovych sadzieb v Spojenych Statoch americkych (USA) expanzivnou

politikou FED-u v porovnani s americkym akciovym indexom, ktory je zaloZzeny na zaklade

na burze (S&P 500) je znazorneny Vv grafe ¢. 4.

Graf ¢. 4.: Porovnanie urokovych sadzieb FED s akciovym indexom S&P 500
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Zdroj: Kamil Boros

Cielom tejto expanzivnej menovej politiky bolo naStartovanie ekonomického rastu
prostrednictvom tverovej expanzie a lacnych penazi.

Finan¢na kriza sa spaja najméi s lokalnym problémom na hypotekarnom trhu v USA
v prvej polovici roka 2007. Dovodom jej vzniku bolo poskytovanie rizikovych hypoték
skupine obyvatel'stva Sniz§im zivotnym Standardom. Banky poskytovali hypotéky
a pozicky s nizkym urokom. Pri¢inu krizy nemaju na svedomi len banky, ale hlavne
ratingové spolo¢nosti, ktoré posudzovali platobna schopnost’ buducich dlznikov. Korupciou
spolo¢nosti dokazali nadobudnut’ pozicku alebo hypotéku aj ti, ktori ju neboli redlne schopni
splacat. Banky sa spoliehali len na overenia ratingovych spolo¢nosti a dlznikov uz d’alej

neoverovali. V priebehu dvoch rokov tiroky zacali rast’ a dlznici neboli schopni splacat’ svoje

dlhy.
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Toto spravanie spdsobilo pokles akciovych indexov a postupné ricanie
finanénych trhov. Banky nemali z ¢oho d’alej poskytovat’ pozicky a hypotéky,
pretoze ich navratnost’ za¢inala byt nulova a d’alsi prilev financii a investicii do tohto
sektora neprichddzal. Zlomovym momentom krizy bolo ozndmenie najvicsej
francuzskej banky BNP Paribas, ze nebude poskytovat’ d’alSie peniaze na rizikové
po6zi¢ky z dovodu nizkej likvidity. Finan¢né skupiny sa zacali zbavovat’ rizikovych
akcii a podielov, na &o reagovali aj akciové trhy v Eurépe, Azii a USA, ktoré sa

zalali prepadat’.

Ekonomika Europskej unie zostala v prvych vlnach krizy bez vicsich
nasledkov. Zlom pre EU nastal aZ v roku 2008, kedy globalny hospodarsky systém
sa zaGal spomalovat. EU zazivala najvy$§i rast cien za poslednych 14 rokov.
Progndzy predpovedali, Ze je nutné oCakavat’ znizenie rastu a ndrast inflacie. Vd’aka
ropnym Sokom, t.j. prudkému zvySeniu cien ropy, nastala hrozba, ze narast ceny ropy

sa premietne do narastu miezd a EU sa dostane do inflanej $piraly.
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Schéma ¢. 2.:

Zobrazenie Statov sveta, ktoré boli zasiahnuté finan¢nou krizou v roku 2008

Zdroj: Filipe Mené&az

Na schéme mo6zeme vidiet' zobrazenie Statov celého sveta, ktoré boli zasiahnuté
krizou. Najtmavsi odtient ¢ervenej predstavuje spomalenie ekonomického rastu o viac ako
1 % po dobu minimalne dvoch kvartdlov. Krvavocerveny odtieni predstavuje krajiny
Vv recesii, ktoré recesiu nepotvrdili. Stlmovanie odtiefiu farby predstavuje vzdy krajiny,
ktorych ekonomicky rast sa spomalil o 1 % a nizSie. Modrou farbou st vyznacené krajiny,
ktoré zaznamenali pocas krizy ekonomicky rast. Sivou farbou su oznacené krajiny, ktoré

neboli zasiahnuté krizou.

Kriza vyvrcholila diia 15. septembra 2008 vyhlasenim americkej vlady, Ze nebude
zachranovat’ finanéné spolo¢nosti, ¢o spdsobilo, ze investicna banka Lehmann Brothers
vyhlasila bankrot. Akciové trhy v USA sa prepadli viac ako utokom na WTC.

V EU sa zadala pripominat’ prognoza, ktora predpovedala recesiu, ale v tej dobe bola

nepripustna a ECB stale vahala a nereagovala
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4.2 Reakcia ECB na finan¢nu Krizu

Pred krizou v ramci Standardného fungovania medzibankového trhu mala
ECB svojimi rozhodnutiami tykajicimi sa menovej politiky vplyv na efektivne
riadenie likvidity na penaznom trhu, pretoze tento trhovy segment Standardne
povazovala za podstatny pilier transmisného mechanizmu menovej politiky.
Prostrednictvom neho sa efektivne prenaSali rozhodnutia ECB az na konecny
subjekt. V dosledku krizy sa vSak tieto vdzby citel'ne narusili, o negativne zasiahlo
proces transmisného mechanizmu. Dovtedy uplatiiované néstroje menovej politiky
nepostacovali na vyrieSenie vzniknutych problémov, preto bolo nutné siahnut’ po
takych opatreniach, ktoré presahovali Standardny ramec menovej politiky. Kedze
boli implementované za Specifickych okolnosti, mozno ich oznacit' za mimoriadne

alebo nadstandardné (nestandardné) opatrenia.'!

Na peniaznom trhu zacala prevladat nedovera, ktorej vysledkom bolo zniZenie
obchodnej aktivity a zvySenie cien pozi¢iavanych zdrojov. Prvou reakciu ECB na
finan¢na krizu bolo zvySenie objemu likvidity na peniaznom trhu prostrednictvom
Standardnych menovo-politickych nastrojov a dodato¢nych financnych operacii.
Cielom tychto operacii malo byt spristupnenie likvidity komerénym bankam
prostrednictvom operacii na volnom trhu. Situaciu sa podarilo zmiernit a ECB
nad’alej pokracovala v nezmenenom rezime menovej politiky. Bankovy sektor sa

dostal do vyrovnanej pozicie, kedy nebol dosahovany ani prebytok, ani nedostatok.

Po krachu investi¢nej banky Lechmann Brothers situdcia na peniaznom trhu
eskalovala do takej miery, Ze jedinym moznym rieSenim pre ECB bolo prevziat
ulohu menovej autority. ECB bola donttend vplyvom situdcie ustipit od
Standardnych nastrojov a zmenit' nielen vykon menovej politiky, ale aj vykon

nekonvenénych opatreni.

11 KOSTELNY, Roman. Mimoriadne opatrenia ECB pocas globélnej krizy. BIATEC: odborny bankovy
Casopis. Bratislava: Narodna banka Slovenska, 2014, 22(4), s. 2-6. ISSN 1335-0900.
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4.3 Nova neStandardna menova politika

V doésledku patovej situdcie, ktoréd nastala udalostami pocas finan¢nej krizy musela
ECB zmenit’ vykon menovej politiky, pretoze vzniknuté problémy nebolo mozné odstranit’
resp. zmiernit’ ich dopad Standardnymi ndstrojmi.

Nestandardni menova politiku moézeme definovat’ ako menovu politiku centralnej
banky s vyuzitim takych nastrojov, ktoré priamo ovplyviiuji naklady alebo mnoZzstvo
externych zdrojov komerénych bank a nasledne ostatné ekonomické subjekty.?

Nekonvencné nastroje menovej politiky maja 3 piliere.

Schéma €. 3.: Nekonvenéné opatrenia menovej politiky
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Zdroj: Zimkova, Emilia (2019). NESTANDARDNA MENOVA POLITIKA EUROPSKE]
CENTRALNEJ BANKY. [online]

12 Zimkova, Emilia. (2019). NESTANDARDNA MENOVA POLITIKA EUROPSKEJ CENTRALNEJ
BANKY. [online]

URL:
https://www.researchgate.net/publication/267233505_NESTANDARDNA_MENOVA_POLITIKA_EUROP
SKEJ CENTRALNEJ BANKY [cit: 2019-04-15].
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¢ Prvym pilierom je moznost ziskat’ uver od komerénych bank pre obyvatel'stvo
a podniky. Za tym ucelom ECB uviedla do praxe repo operacie ,fixed rate full
allotment, ktoré predstavuji stopercentné naplnenie poziadaviek komerénych bank
pri fixnej urokovej sadzbe, priCom splatnost’ tychto operécii je 6 mesiacov. Pred
turbulentnymi ¢asmi Eurdpska centralna banka kazdy tyzden realizovala operacie na
volnom trhu, pricom uvolnila ur¢it¢ mnozstvo likvidity imerné k bezinflacnému
potencialnemu rastu ekonomiky eurozony a tento objem likvidity bol predmetom
aukcie bank.

¢ Druhym pilierom nekonven¢nych néstrojov ECB je rozsirenie kolateralov,
ktoré centralna banka akceptuje za poskytovanu likviditu. Vladne cenné papiere, ktoré
boli zakladom prvej skupiny kolateralov pocas standardného obdobia dnes tvoria iba
44 % z nomindlnej hodnoty vsetkych kolateradlov na tzv. jednotnom zozname (single
list). ZvySok tvoria sukromné cenné papiere. Celkova hodnota tychto kolateralov v
marci 2008 dosiahla 12,2 trilionov eur, ¢o je priblizne 130 % HDP eurozény.

e Tretim pilierom je rozsirenie inStitacii, ktoré sa mozu do operacii na vol'nom
trhu zapojit. Pred krizou sa na operacidch na vol'nom trhu mohlo zucastnit’ priblizne
1700 averovych institacii, ktoré splnili predpisané kritéria. NajaktivnejSich bolo asi
450 z nich. Od oktobra minulého roka (2018) sa ich pocet zvysil na sacasnych 2200
institacii a zvySnych 4300 Gverovych institiicii md moznost’ naplnit’ podmienky na to,
aby sa stali zmluvnymi stranami k ECB na realizdciu operacii na vol'nom trhu.
Zaujimavé je porovnanie, ze pred finan¢nou krizou FED spolupracoval iba s 20-timi

ucastnikmi trhu.*®

B3 Zimkova, Emilia. (2019). NESTANDARDNA MENOVA POLITIKA EUROPSKEJ CENTRALNEJ
BANKY:. [online]
URL:
https://www.researchgate.net/publication/267233505_NESTANDARDNA_MENOVA_POLITIKA_EUROP
SKEJ CENTRALNEJ BANKY [cit: 2019-04-15].
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4.3.1 ZniZovanie urokovych sadzieb do nulovych hodnot

Ak sa ekonomika prehrieva a existuju inflacné tlaky, centralne banky moézu
prostrednictvom nastrojov. menovej politiky, najmd prostrednictvom zvySovania
kratkodobej urokovej sadzby, dosahovat’ vysledky v podobe vyssich hypotekarnych splatok.
To spdsobuje pokles agregatneho dopytu. Spolo¢nosti sa t'azsie dostavaji ku kapitalu a to
vedie Kk zvySeniu Gspor a znizovaniu Spotreby.

Takéto spravanie subjektov spOsobuje stagnaciu v ekonomike a jej postupné
znizovanie jej vykonnosti a znizuje inflaciu. Tento spdsob je odsktsany, Casom overeny
a funguje dobre. Ak spotrebitelia utracaji svoje tspory privel’a, centralna banka moze vzdy
zvy$it irokovi mieru o nieco viac.

Problém nastava ak je situdcia obratend. Spotreba nedosahuje dostato¢nti iroven na
ekonomicky rast a zvySuju sa vysky uspor. Odpoved’ou na tuto problematiku je obratena
politika, ¢o znamena, ze centralne banky znizuju urokové sadzby, ¢o sposobuje podporu
dopytu, vysledkom ¢oho je rast HDP a zamestnanosti.

Moznosti znizovat’ urokové sadzby v systéme st znaéne obmedzené. Nastavenim
nulovej urokovej sadzby a programom kvantitativneho uvolfiovania sa ECB snazi
0 znovuvybudovanie dovery na trhu.

Eurdpska centralna banka na svojom aprilovom zasadnuti 2019 vyhlasila, ze arokova
sadzba zostava na trovni 0 % (nezmenena od marca 2016) a zopakovala, Ze o¢akava, ze
klac¢ové urokové sadzby zostanu na rekordne nizkej irovni aspoii do konca roka 2019, a to
v ramci globalneho rastu. Centralna banka sa tiez zaviazala, ze bude dlhodobo reinvestovat’

peniaze zo splatnych dlhopisov.

Graf ¢. 5.: Vyvoj Grokovej miery politikou ECB

2000 2004 2008 2012 2016

Zdroj: Trading Economics
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Ak aj toto rieSenie nevyrieSi situaciu resp. situdcia sa zafne znane
zhorSovat, pretoze sadzba nebude uz nad’alej dostato¢na na rast spotreby a tspory
budu rast’ rychlejsim tempom ako spotreba, takyto proces vedie k hromadeniu tspor,
¢o spdsobuje znizené mnozstvo penazi v ekonomike a spdsobuje nezamestnanost’.
ECB nemdze zaviest' negativne urokové sadzby, pretoze by to vyvolalo situaciu,
kedy by I'udia prestavali vkladat’ do bank svoje tuspory, ¢o by predstavovalo ,,itok na
banky*“. Uz v momentalnej situacii subjekty, ktoré maji ulozené peniaze v bankach
0 ne pomaly prichadzaja resp. Gispory nerastu takou imerou akou by mali.

Pretoze ECB vyZaduje od racionalnych subjektov iracionalne sprévanie,
Vv snahe dosiahnut' rozpridenie penazi nielen na finanénych trhoch ale aj
v ekonomike. Pravym vysledkom tohto spravania je to, Ze dochadza k znehodnoteniu
penazi atymto zufalym pokusom sa ECB snazi donutit ekonomické subjekty

k minaniu penazi a dosiahnut’ infla¢ny ciel’ 2 %.

4.3.2 Forward guidance

Mieru inflacie ECB ovplyviiuje Standardnymi menovo-politickymi nastrojmi,
klaic¢ovymi urokovymi sadzbami tak ako sme si to vysvetlili vysSie. Vd’aka nim sa
snazi udrziavat’ mieru inflacie v eurozone na urovni 2 %, ¢o zodpoveda jej ciel'u. Ak
inflacia uz je priliS nizka a zniZenie urokovej sadzby uz je nemozné resp. neefektivne,
tak su potrebné iné nastroje, ako napr. signalizacia buduceho nastavenia menovej
politiky (forward guidance).

Na zéaklade hodnoteni o cenovej stabilite a inych prognéz poskytuje ECB
informécie o buducej menovej politike, ktord bude vykonavat. ECB zacala
signalizaciu buduceho nastavenia menovej politiky pouzivat’ v jali 2013, ked’ Rada
guvernérov ECB 0zndmila, Ze Grokové miery zostanl podl'a jej o€akavani na nizke;j
urovni pocas dlhSieho obdobia. Odvtedy bola formuladcia signalizdcie menovej
politiky ECB viackrat upravend. V sucasnosti objasiiuje zdmery Rady guvernérov
nielen v suvislosti s o¢akavanym budicim vyvojom klI'i¢ovych urokovych sadzieb
ECB, ale aj pokial’ ide o horizont jej programu ndkupu aktiv. V zdujme zachovania
doveryhodnosti musi byt obsah signalizacie buducich zdmerov menovej politiky
ECB vzdy vsulade stym, ako Rada guvernérov hodnoti sucasni ekonomicku

situaciu a vyhlad budiiceho vyvoja, najmi pokial ide o inflaciu.*
** Domovska stranka ECB [online].

URL: > https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.sk.html<
[Cit. 2019-04-27]
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Pre lepSie pochopenie tohto nastroja uvedieme priklad ako Forward guidance funguje
v praxi. Predpokladajme, ze ECB vyda oznamenie o zotrvani tirokovej miery v nizkych
hodnotach. Vysledkom tohto vyhlasenia je reakcia komerénych bank v podobe znizenia
urokovych sadzieb na niz§iu Groven, pretoze predpokladaju, ze ak sa dostanu do krizovej
situdcie, mozu Si pozi¢at’ 0d z ECB s nizkym tirokom. To znamena, ze ekonomické subjekty
dostant tvery lacnejSie a to podmieniuje napr. nakup nehnutel'nosti. Takymto sposobom
moze ECB ovplyviiovat’ spravanie subjektov a podporovat’ ich k spotrebe a investiciam.
Vysledkom je stimuldcia ekonomického rastu a uroven inflacie sa vracia na uroven, ktora je
vV rozmedzi s cenovou stabilitou. Tymto nastrojom pomaha ECB ekonomickym subjektom
vytvorit’ si predstavu o budiicom vyvoji menovej politiky a tiverovych nakladoch. Cely tento
nastroj vSak funguje len Cisto na teoretickej baze, pretoze Castokrat vyvolava prave opacné

spravanie.

4.3.3 Zaporné depozitné arokové sadzby

Zaporna urokova sadzba bola donedavna len fenoménom ekonomickej teodrie.
Existenciu takéhoto nastroja ekondomia neskimali v zna¢nej miere, pretoze predpokladali,
7ze nemoOze nastat’ situdcia, keby by sa centrdlne bankovnictvo uchylilo k takémuto
rozhodnutiu. V praxi sa tato sadzba premieta tak, ze veritel’ plati aroky za Gver dlznikovi.
Znie to absurdne a nepredstavitel'ne.

Diia 11. juna 2014 sa tento fenomén stal skutocnost'ou, ked’ ECB znizila jednodnovu
sterilizaénu sadzbu z hodnoty 0 % na -0,1 %. Jednodnova sterilizacna sadzba predstavuje
v praxi sadzbu, za ktort sa denné prebytky rezerv komerénych bank ukladaju do ECB na
jeden deni v rdmci eurozony. Vyuzitie predstavovalo zadchranu z dopadov financnej krizy.
Eurozona sa totiz vplyvom krizy nenachadzala uz len v hospodarskej stagnacii, ale aj
Vv narusenom inflaénom prostredi (miera inflacie sa znizila pod 2 %). Spolo¢ne s Bank of
Japan (BoJ) odstartovala tento ,,experiment®, dovodom bolo to, Ze Japonsko sa nachadzalo

V podobnej situacii ako eurozona.
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Graf ¢&. 6.: Depozitné sadzby ECB a BoJ
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Od juna 2014 sa miera urokovej sadzby znizila na hodnotu -0,4 % a zastavila
od marca 2016. Ciel'om tejto netradi¢nej urokovej sadzby je vytvorenie tlaku na
komer¢né banky, aby svoje rezervy namiesto sporenia poskytli aj rizikovejSim
subjektom alebo investicidm aj na dlhsiu dobu, aby minimalizovali straty z tychto
kratkych obchodov s ECB. Dal$ou moZnostou je nakup aktiv.

Zelany efekt by sa mal prejavit’ ako zotavenie ekonomiky a udrZanie stabilného
cenového rastu, o predstavuje mieru inflacie 2 %. Aj napriek tomu, Ze zaporné sadzby
maji mnozstvo vyhod, ktoré st len na papieri, je nutné sa prioritne pozriet’ na negativa.
Prvym negativom je zvySovanie poplatkov bank alebo dokonca zvySenie trokovych
sadzieb, o je presnym opakom snahy ECB. Dévodom je to, Ze zadlZovanie subjektov
je prili§ lacné z dovodu nizkych urokov na vkladoch a tiveroch, to znizuje marzu bank,
ktoré musia tito hodnotu premietnut’ do uvedenych zaporov. Dal$§im negativom je
znizenie ochoty subjektov o vklady a investicie. Namiesto terminovanych vkladoch
budu subjekty vyhladdvat’ skor kratkodobé vklady a bezné ucty. To ovplyviiuje
Vv zna¢nej miere aj banky, pretoze nastava problém v podobe ziskavania dlhodobych
finanénych zdrojov. Dosledkom toho budu banky spolo¢ne s investormi vyhl'adavat
rizikovejSie investicie, napr. na akciovom trhu, o méze mat’ za nasledok vytvorenie

$pekulativnych bublin na trhu.
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Najvacsim problémom je situacia, ku ktorej sa smeruje. Trh si zacina zvykat na
negativne sadzby, Co predstavuje hrozbu ako sa dostat’ z urovne negativnych trokovych
sadzieb na Uroven normalnu bez toho aby nedoslo ku zlyhaniu uverov a aby to dostato¢ne
nevyviedlo trh z miery, v ktorej sa nachadza.

Otéazkou teda zostava ako dlho budu negativne sadzby pretrvavat’ a na ak Uroven
mozu klesnut’? Efektivna hranica je odhadovana priblizne na -0,5 %, t.j. hranica, pri ktorej su
'udia ochotni vkladat’ svoje financie do bank. Vzhl'adom na st¢asnu situaciu, ktora je na trhu,
nie je pravdepodobné, Ze sadzba bude d’alej klesat’. HorSie je to s otazkou Casu, nad ktorou sa
da len Spekulovat’ ako dlho budt sadzby trvat. Zavisi to prioritne od vyvoja miery inflacie,
ku ktorej sa ECB nepriblizuje (ciel'ova miera inflacie 2 %). ECB bude preto musiet’ pozorne
sledovat’ ekonomiku v eurozone, aby obmedzila ¢o najviac negativnych dopadov a dosiahla

svoj predpokladany ciel’.

4.3.4 Kvantitativne uvoliovanie (QE)

Kvantitativne uvolfiovanic sa oznacuje ako jeden z najkontroverznejSich
nekonvenénych nastrojov centralneho bankovnictva. Podstata tohto nastroja spociva
V zvySovani peniaznej zasoby urcitej meny. PouZziva sa ako zachranny nastroj v ¢asoch recesie
alebo financ¢nej krizy, ked’ uz ziaden z inych néstrojov nezabera.

Cielom ako ukazdého nesStandardného nastroja menovej politiky je nastartovat
ekonomiku resp. hospodarsky rast tym, Ze sa zvy$i spotreba. Tento ciel’ sa dosahuje
prostrednictvom novych penazi a tiverovej politiky. Proces QE zacina ndkupom centralnej
banky vybranych aktiv ako napr. dlhopisy, akcie alebo iné cenné papiere od bank alebo inych
inStitucii. Rozdiel spoCiva na predavajlcej strane, ak je to banka tak zvySuje finanéné
prostriedky resp. rezervy, ktorymi banka disponuje. To by malo vyvolat’ nielen tvorbu novych
uveroch, ktoré mézu poskytnut’ subjektom, ale aj kupovanie d’alSich aktiv. Pri inych
subjektoch ako banky na strane predavajiceho QE umozni zvySenie mnoZzstva penazi, ktorymi

disponuje, ¢o by malo vyvolat’ vysledok nakupu d’alsich aktiv.
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Od programu QE sa na trhu oc¢akéava:

e ZvySenie cien aktiv — kupovanim aktiv centralnej banky na trhu sa vytvéra
dodato¢ny dopyt po tychto aktivach a to zvySuje ich cenu a znizuje cenu dlhopisov.
Zvysujuce ceny akcii lakaju novych investorov a nové investicie.

e ZvySenie mnoZstva uverov — zvySenim mnozstva penazi v bankovom sektore,
ktoré mozu byt poskytnuté vo forme uverov, ktoré moézu byt znova pouzité na nakup
aktiv.

e Stanovenie miery infldcie na 2 % - dosiahnutie cielenej miery inflacie podla

ECB resp. navratit’ ju do trovne pred krizou.

V maji 2009 prebehol prvy jednorazovy nakup krytych dlhopisov v hodnote 60
miliard €. Dramaticka zmena nastala dita 22. januara 2015, ked’ prezident ECB Mario
Draghi oznamil roz$ireny program nakupu aktiv v hodnote 60 miliard € mesacne,
ktory mal zacat’ v marci toho roku. V mesiaci marec bola tato hodnota dokonca
prekroc¢ena az na 62 miliard €. Program mal trvat’ do septembra 2016 najmenej do
hodnoty 1,1 biliéna €. Draghi oznamil, ze program QE bude pokracovat’ do doby, kym
nenastane pokracujiica zmena miery inflacie. Toto tvrdenie odvolaval na zaklade
potreby ECB bojovat’ proti hroziacej deflacii v eurozone. Az 86 % celkovych ndkupov
Vv danom obdobi bolo pouzitych na nakup Statnych dlhopisov krajin eurozony. ECB
teda programom QE podporila novymi peniazmi najmi tych, ktori maju tendenciu
vyuzivat’ peniaze menej efektivnejSie nez suikromny sektor. Skuto¢nym vysledkom
bolo to, ze ECB podporila §taty v nezodpovednom spravani, ktoré nemaji zaujem
0 zniZenie vydavkov. ECB si zacala uvedomovat’ dosledky tohto rozhodnutia, preto
dna 10. marca 2016 zvysila mesacné nakupy na 80 miliard €, kde zacala zahfiat’ aj
korporatne dlhopisy. Nakup Statnych dlhopisov vSak ostal nezmeneny. Prave preto QE
Vv takomto prevedeni bolo viac SkodlivejSie nez sa dalo predpokladat’.

Program QE bol oficidlne ukonceny v decembri 2018 rozhodnutim Rady
guvernérov. Za celé posobenie programu ECB nakupila dlhopisy vo vyske vySe 2,6
biliona €. Draghi sa vSak vyjadril, Ze nakupovanie aktiv nekonc¢i, ¢im narazal na
refinancovanie istin zo splatenych cennych papierov, ktoré ECB nakupila po¢as QE.*

Refinancovanie bude pokracovat’ do doby, kym to bude potrebné.

> Report z finan¢nej spravy ECB z decembra 2018 [online].
URL: > https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201812.en.pdf
<
[Cit. 2019-05-05]
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Graf &. 7.: Nakup aktiv pocas kvantitativneho uvol'fiovania
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Zdroj: ECB
PSPP - nakupy dlhopisov verejného sektora,
CBPP3 - nakupy krytych dlhopisov,

CSPP — nakupy korporatnych dlhopisov

ABSPP — nakupy cennych papierov krytymi aktivami

Na grafe mozeme vidiet’ presny vyvoj programu QE a prerozdelenie aké aktiva ECB
kupovala od roku 2015 aZ po sti¢asnost’.
Nastroj kvantitativneho uvolfiovania sa stal Standardnym néstrojom ECB, ktory moze

kedykol'vek pouzit v mimoriadnych pripadoch.
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4.4 Diskusia

Na zaklade zistenych analyz Gidajov a informacii sme dospeli k zaveru, ze ECB
sa snazi o dosiahnutie hlavného ciel’a, teda stabilného rastu cenovej hladiny aj napriek
defla¢nym tlakom, ktoré pdsobia na ekonomiku. Vzhl'adom na rozsah produkénych
moznosti eurozony je nizky dopyt po peniazoch, ¢o sposobuje, ze inflacia nerastie
takym tempom, akym by ECB ocakdvala pri nulovych urokovych sadzbach.
Zakladnym determinantom spravneho fungovania moderné¢ho ekonomického systému
je pritomnost’ dostatoéné¢ho mnozstva peniaznych jednotiek, ktoré pri urcitej rychlosti
obehu dokéazu zabezpecit’ ekonomicky rast. Ak je nedostatok penaznych jednotiek
v obehu, nastava stagnacia ekonomického rastu a narusenie trhového hospodarstva
vplyvom nedostato¢nej spotreby, investicii alebo oboch faktorov sucasne. Jednym
z dovodov preco sa ECB nedari dosahovat’ stanovent mieru inflacie je aj skuto¢nost,
ze ekonomiky niektorych krajin eurozony sa prehrievaju, zatial’ ¢o ekonomiky inych
krajin nedosahuju tempo ekonomického rastu ich plného potencialu. Vysledkom snahy
ECB o dosiahnutie stanoveného ciela je vyuzitie vSetkych dostupnych nastrojov
a prechod od Standardnych néstrojov k nekonvencnym. Aj napriek ich vyuzitiu vSak
ECB stale nedosahuje ciele, ktoré si stanovila.

V ramci analyzy neStandardnych menovo-politickych nastrojov sme dospeli
k zaveru, Ze netraditné opatrenia nenahradzaji Standardnt menovu politiku ale
dopliiaju ju. ECB vyuziva nekonvenéné nastroje resp. netradiéntt menovu politiku ako
docasné rieSenie v Case recesie alebo financnej krizy na dosahovanie vytyc¢eného ciel’a.
Aj napriek skutocnosti, Ze tieto nastroje boli do ich doby pouzitia len fenoménmi
Vv teoretickych rovinach, stali sa uzitoéné a prevoditelné do praxe. Na zaklade
vyhlaseni ECB moézeme konStatovat, Ze neStandardné nastroje sa stavaji
Standardnymi, ktoré sa mézu kedykol'vek pouzit’ v krizovych situaciach.

Napriek viacerym kritickym nazorom ekondmov sme analyzou programu ,,exit
strategy* resp. programu kvantitativneho uvol'ovania dospeli k zdveru, ze napriek
mnozstvu negativ, ktoré tento nastroj ma, bol nevyhnutny pre zachranu situacie pre
eurozony. Uz len samotné oCakdvanie na kvantitativne uvolfiovanie sposobilo pokles
urokovych sadzieb v eurozoéne, ¢o zna¢ne pomohlo investicidm. Skuto¢nostou je, Ze
program QE je len doCasnym rieSenim, ktory nedokaze riesit’ Strukturalne problémy

Vv eurozéne. Vysledkom QE malo byt len zmiernenie situdcie.
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Zaver

Bankovy systém predstavuje zrkadlo ekonomiky danej krajiny, resp. v pripade
eurozony zoskupenia krajin s jednotnou menou, ktoré podliehaju jednotnej menovej
politike. Tento systém je neoddelitenou suc¢ast'ou narodného hospodarstva.

Finan¢na kriza v roku 2007 priniesla kritick® situaciu, ktora otestovala nielen
odolnost’ ale aj funk¢nost’ bankovych systémov. Centralne banky boli natené v tomto
nel'ahkom obdobi stabilizovat’ situaciu a zmiernovat’ negativne dopady krizy. Nie je
mozné s urcitostou povedat’ ¢i centralne banky su vinnikmi alebo spasitel'mi v Case
krizy. Aj napriek neuspechom, nezasiahnuti v ¢as a nedosiahnuti ciel’a, ktoré si
vyty¢ila ECB je mozné s istotou povedat’, Ze vyuzila vSetky mozné nastroje, aby sa
snazila udrzat’ situdciu pod kontrolou a drzat’ funkény systém aj za cenu vyuzitia
nastrojov, ktoré fungovali do tej doby len na teoretickej baze. Sme pevne presvedceni,
ze ak by mala ECB nejaké funkéné riesenie na celd thto situaciu, tak by ho vyuzila
okamzite. Buducnost’ eurozony nie je V najsvetlejSich farbach a preto ostava len na
ECB, aby pozorne sledovala ekonomiku a reakcie subjektov a aby bola schopna

zakrocit’ v ¢as.

Cielom nasej prace bolo poskytnit’ uceleny prehl'ad z mnozstva udajov,
informacii a ndzorov na problematiku menovej politiky v ¢ase po finan¢nej krize
z roku 2007 a reakciu ECB na tuto situaciu. V prvej Casti prace sme sa venovali najma
vymedzeniu zakladnych pojmov potrebnych na pochopenie problematiky. V d’alSich
Castiach prace sme davali doraz na analyzu nastrojov, ktoré boli vyuzité, aby sa
zmiernili negativne dopady finan¢nej krizy. Opisali sme prechod od Standardnej
menovej politiky k nestandardnej. Na zaver sme zhodnotili situaciu a poskytli sme

odpovede na otazky tykajuce sa tejto problematiky.
Verime, Ze tento ciel’ sa nam podarilo splnit’ a poskytli sme odpovede alebo

aspon prostriedky na utvorenie nazoru na problematiku menovej politiky ECB

V pokrizovom obdobi.
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