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ABSTRAKT

TRNAN, Adam: Pozitivne a negativne aspekty siicasnej tirovne ceny penazi v eurozone. -
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodéarska fakulta; Katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii - Vedulci bakalarskej prace: Ing. Viera Malacka, PhD. -
Bratislava: NHF EU, 2018, 65s.

Cielom diplomovej préace je charakterizovat’ pozitivne a negativne aspekty ceny
penazi v eurozéne a posudit’ dosledky sucasnej uz dlhodobo extrémne uvolnenej menovej
politiky Eurdpskej centrélnej banky so zretel'om na dosahovanie jej cielov. Praca obsahuje
2 obrazky, 27 grafov a1 tabulku. Prva kapitola je venovana Urokovym sadzbam ako
zakladnej ekonomickej kategorii, zakladnym teoretickym vymedzeniam drokovych
sadzieb, medzibankovému trhu, finan¢nym aktivam amenovej politike, ktoré s
nevyhnutné pre analyzy konkrétnych pripadov v dalsich castiach. Takisto obsahuje aj
teoretické pristupy k nesStandardnym menovym opatreniam ECB, ktoré st dnes Coraz viac
pouzivané a zname. V d’alSej cCasti je definovany hlavny ciel, ako aj vedlajsie ciele
stanovené na jeho dosiahnutie. V tretej Casti uvadzame metddy a metodologiu pouzité pri
spracovani diplomovej prace. Stvrta Kkapitola sa venuje zisteniam v oblasti pozitiv &i
negativ prameniacich z minulého, ale najméd sucasného nastavenia menovej politiky
v eurozéne. Zameriava sa na chronologické posudenie vplyvu menovej politiky na
medzibankové trhy a kratkodobé drokové sadzby a cenu finanénych aktiv najmé
prostrednictvom  $tatnych  dlhopisov  ¢lenskych krajin  eurozény avplyvu inych

vyznamnych makroekonomickych ukazovatel'ov vratane cien.

KPucové slova: Eurdpska menova Unia, Eurdpska centrdlna banka, menova politika,
urokové sadzby, Gverovanie, ceny, inflacia, HDP, finan¢né aktiva, medzibankové trhy,

likvidita, neStandardné opatrenia, kvantitativne uvolfiovanie
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ABSTRACT

TRNAN, Adam: Price of Money — positiv and negativ aspects of present level. - University
of Economics in Bratislava. Faculty of national economy; Departement of banking and
international finance - Supervisor: Ing. Viera Malacka, PhD. - Bratislava: FNE EU, 2018,
65p.

The aim of this diploma thesis is to characterize the positive and negative aspects of
the money price in the euro area and thus to assess the consequences of the current long-
term extremely accommodative monetary policy of the European Central Bank with regard
to the achievement of its objectives. The work contains 2 pictures, 27 graphs and 1 table.
The first chapter deals with interest rates as a basic economic category, the basic
theoretical definitions of interest rates, the interbank market, financial assets and monetary
policy, which are necessary for the analysis of specific cases in other parts. It also contains
theoretical approaches to the ECB's unconventional monetary measures, which are
increasingly used and known at the present. The second part defines the main goal as well
as the secondary objectives set for its achievement. In the third part we present the methods
and methodology used in the work of the diploma thesis. The fourth chapter focuses on the
positive or negative aspects of the past, but especially current, monetary policy settings in
the euro area. It focuses on a chronological assessment of the impact of monetary policy on
interbank markets and short-term interest rates and the cost of financial assets, in particular
in the form of sovereign bonds of euro area member states and other significant

macroeconomic indicators including prices.

Key words: European Monetary Union, European Central Bank, monetary policy, interest
rates, credit, prices, inflation, GDP, financial assets, interbank markets, liquidity, non-

standard measures, quantitative easing
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ZOZNAM SKRATIEK

ECB eurdpska centralna banka
EUROSTAT statisticky Urad pre Eurdpske spolo¢enstvo

EMU (EMU) eurdpska menova Gnia

EU Eurépska Unia
HDP hruby domaéci produkt
CPI index spotrebitel'skych cien

CORE CPI  jadrovy index spotrebitel'skych cien

EURIBOR  medzibankova referenéna sadzba pre eurozénu

EONIA referen¢na sadzba pre skutoéne realizované jednodiiové obchody v eurozone
MRO sadzba pre hlavné refinan¢né operacie

FFR americka hlavna refinan¢na sadzba

EFFR referen¢nd sadzba pre skutocne realizované jednodnové obchody v USA



Uvod

Pocas globalnej finanénej krizy, ktora prerastla do hospodarskej a nésledne dlhovej
krizy v Eurdpe zacali mnohi spochybniovat’ zauzivané ekonomické modely a tedrie. Az do
tejto krizy boli Urokové sadzby pokladané za vel'mi G¢inny a efektivny nastroj menovej
politiky, ktory dlhodobo pomahal zabezpeCovat’ cenovl stabilitu a vyrovnavat’ volatilitu
ekonomickeho cyklu. Posledna globalna kriza vsak bola jednou z najsilnejsich v historii
a krachom americkej banky Lehman Brothers sa ako prvy dostal pod tlak prave bankovy
sektor. Reakcia na medzibankovom trhu bola okamzitd. Banky zacali menit svoje
spravanie aich medzibankova aktivita bola vyrazne obmedzena. Dochadzalo k silnému
rastu dopytu bank po likvidite a zaroven rastla volatilita medzibankovych sadzieb. ECB
dokazala situdciu nakoniec upokojit, ale kombinédcia viacerych negativnych faktorov

spbsobila v eurozone dlhovu a neskor deflacni krizu.

Hlavnhym cielom diplomovej prace je posudit vplyv konvenénych a
nekonvencnych opatreni, ktoré prijala Eurdpska centralna banka za G¢elom dosiahnutia
inflaéného ciela, obnovenia funk¢nosti transmisného mechanizmu a zintenzivnenia
procesu ekonomického oZivenia v eurozone od roku 2008 do marca 2018 na sucasnu
uroven ceny penazi v eurozone a jej pozitivne a negativne aspekty. Praca sa venuje trom
¢iastkovym cielom, ktoré sU potrebné na dosiahnutie hlavného ciel'a. Prvym ¢iastkovym
cielom je skumanie a komparacia vyvoja medzibankovych sadzieb v uvedenom obdobi
rokov 2008 az I11/2018. Druhy ¢iastkovy ciel’ spo¢iva v komparacii vynosnosti 10-ro¢nych
Statnych dlhopisov vybranych krajin eurozony. Po naplneni tychto cielov moZno
objektivne zhodnotit’ vplyv prijimanych opatreni ECB v kratkodobom obdobi,
prostrednictvom vyvoja medzibankovych referenénych urokovych sadzieb ako ajv
dlhodobom obdobi prostrednictvom vyvoja vynosov S$tatnych dlhopisov vybranych
Clenskych krajin eurozony. Treti Ciastkovy ciel’ spociva v posudeni vplyvu prijatych

nekonven¢nych opatreni na vybrané ekonomické veliciny.

Préca takto komplexne posudzuje prijaté opatrenia ECB a ich dopady v ¢ase, najma
so zameranim na sucasné obdobie trvajice od vypuknutia vel’kej finan¢nej krizy. Pomocou
komparécie s minulym vyvojom porovna ako sa vyvijala menové politika ECB v eurozone
v jednotlivych rokoch sledovaného obdobia a konstatuje pozitivne a negativne aspekty

stiCasnej trovne ceny penazi v eurozone.



1 Siacasny stav rieSenej problematiky doma i v zahranici

1.1 Urokové sadzby a ich vyznam v ekonomike

V ekondmii a finanénej teodrii a hlavne praxi je Casto velka pozornost’ venovana
prave urokovym sadzbam. Tento nastroj ma velmi silny vplyv na ekonomiku, pretoze
vplyva na spravanie arozhodovanie vsetkych hospodarskych subjektov. Ovplyviiuje tak
hospodarenie firiem i domacnosti. Urok je cenou, ktorti musi dlznik vyplatit’ veritelovi za

vew e v 7 sz 1
pozicanie finan¢ného kapitalu.

Urok je teda cenou za pozi¢ané finanéné prostriedky na pefiaznom trhu. Jeho vyska
sa odvija od pomeru medzi ponukou a dopytom po finan¢nych prostriedkoch. Prevlada tu
klasicky trhovy princip, ktory spdsobuje, ze urokové sadzby klesaju, ked je dopyt po
financnych prostriedkoch nizky a naopak stipaji, ked’ je dopyt po finanénom kapitéli
vysoky. Prave pohybom urokovych mier sa na trhu zabezpeCuje rovnovaha, ktora je

ovplyviiovana 3 hlavnymi faktormi?;

1. inflaciou
2. hospodarskym cyklom

3. urokovymi sadzbami a trhom medzibankovych depozit
Ad 1) Vplyv inflacie na Urokove sadzby

Centralne banky sa snazia ovplyviiovat’ inflaciu cez vySku urokovych sadzieb.
V pripade potreby zvySenia inflacie centralne banky pristupujii ku znizeniu Urokovych
sadzieb a v pripade potreby tlmenia inflaénych tlakov Grokové sadzby zvySuju. Takyto
krok sa nésledne prejavuje poklesom pripadne rastom kratkodobych a neskor aj
dlhodobych urokovych sadzieb. ZvySeny dopyt po uveroch zo strany spotrebitel'ov
a podnikov Vv pripade znizovania urokovych sadzieb potom vyusti do rastu dopytu po
Uveroch a hypotékach arastu inflacie. Naopak, v pripade rastu drokovych sadzieb
dochadza k poklesu dopytu po uverovani a odkladaniu finanénych prostriedkov v prospech
sporenia a inflacia klesa.

Ad 2) Vplyv hospodarskeho cyklu na arokové sadzby

'POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 121
> MALACKA, V.: Vybrané segmenty periazného trhu. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom, 2013, s. 55.



Urokové sadzby maju tendenciu kopirovat’ hospodarsky cyklus. Ten je Gzko spéty
s inflaciou, ktorej vplyv je definovany vyssie. V pripadoch, ked’ dochadza k ekonomickej
expanzii Urokové sadzby rastu a v pripadoch ekonomického spomalenia alebo recesie
urokové sadzby klesaju. Obdobnu tendenciu vykazuju tak dlhodobé ako aj kratkodobé
urokové sadzby, ale s inou dynamikou. ,,Kratkodobé Urokové sadzby rastd rychlejSie v
Case expanzie ekonomiky, vykazuju teda aj vysSiu volatilitu a v kone¢nom désledku su aj
vysSie ako dlhodobé urokové sadzby. Naopak v Case recesie Casto klesaju hlbsie pod
uroven dlhodobych turokovych sadzieb. Dlhodobé urokové sadzby vsak nevykazuju tak
vysokU fluktuaciu ako kratkodobé trokové sadzby. V Case expanzie moézu byt dokonca
nizsie, ako su kratkodobé urokové sadzby, zatial’ o v Case recesie su zvycajne na vyssej

Grovni ako kratkodobé Grokové sadzby. >

Ad 3) Urokové sadzby a trh medzibankovych depozit

Pohyby urokovych sadzieb vykonavané centralnymi bankami maju zasadny vplyv
na vsetky trokové sadzby, ktoré sa tvoria na finan¢nom trhu. Tieto sadzby sa sice tvoria na
trhovom principe, no su to prave centralne banky, ktoré mézu tieto pohyby ovplyviiovat.
Trhove (rokoveé sadzby sa tvoria na medzibankovom trhu depozit cez vzajomné
obchodovanie medzi komerénymi bankami. V pripade ked’ je dopyt po likvidite od bank
vysoky, urokové sadzby na medzibankovom trhu rastd a naopak. Cely tento proces je vSak
podmieneny cenou peiazi, ktort stanovuje centrdlna banka. Spravidla je vyska trhovych
urokovych sadzieb, ktoré su tvorené na trhu medzibankovych depozit vyssia ako Urokova

miera stanovena centralnou bankou.*

Okrem tychto faktorov vSak na vySku urokovych sadzieb pdsobi viacero inych

faktorov ako®:

e riziko

e zmeny vo vyske dochodkov

e (spory

e ocakavané vynosy z réznych investicii

e produktivita a efektivita ekonomiky

* CHOVANCOVA. a kol.: Financny trh. Nastroje, transakcie, institucie. Bratislava: lura Ediotion, 2006, s.
55.

*CHOVANCOVA, B., et al.: Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava:
Wolters Kluwer, 2016, s. 150

>POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 137



e vySka a typ zdanenia
e rozvinutost kapitalovych trhov
e deficit rozpocCtu Statu a deficit platobnej bilancie

e zmeny devizového kurzu a iné atd’.

1.1.2 Casova §truktdra Grokovych sadzieb

Na Struktaru urokovych sadzieb vplyva takisto viacero faktorov, pri¢om
najdolezitejSie st doba splatnosti cennych papierov, riziko a likvidita. S dlh§ou dobou
splatnosti zvia¢sa dochadza k rastu Urokovych sadzieb z dovodu vyssieho rizika (rizikovej
prémie pre veritela). Ide 0 beznu situaciu ovplyvnenti oCakavaniami ucastnikov trhu,
preferenciou likvidity a segmentaciu finanéného trhu. V beznom prostredi tak musi dlznik
platit’ o to vysSSie uroky, ¢im dlhsia je splatnost’ jeho uveru. Takuto situaciu mozeme
znazornit’ normalnou krivkou vynosov, ktora je zobrazena na obrazku ¢islo 1 a nadobuda
mierne rastici tvar. Takyto typ vynosovej krivky znac¢i ocakavanie budtceho
ekonomického rastu. Pri ekonomickej expanzii sa vSeobecne oc¢akava, ze centralna banka
sa bude snazit’ tlmit’ infla¢né tlaky zvySovanim trokovych sadzieb.® V pripade, Ze by bola
krivka strmS$ia, zna¢i to vicsi rozdiel medzi stCasnymi kratkodobymi a ocakdvanymi
dlhodobymi sadzbami. Pre veritela znamend rastica vynosova krivka to, Ze najlepSie
vysledky moze dosiahnut’ dlhodobym investovanim. V tomto dlhodobom obdobi je vSak
pravdepodobna aj védc¢Sia cenova variabilita, a preto musi investor dokladne zvazit' zmenu

kurzu takychto cennych papierov.’

Obrazok ¢. 1: Normalna a inverzna krivka vynosov dlhopisov

Vynos
ku diu

splatnos )
ti (v %) Normalna krivka

Inverzna (opacnd)
krivka vynosov

>

Doba splatnosti (roky)

Zdroj: Vlastné spracovanie

® BURES, Jan.: Uvod do problematiky vynosovych kiivek. [Online]. [cit. 2017-12-30]. Dostupné na internete:
<www.hp482.wz.cz/matpred/text_bures_yieldcurve.pdf>
"POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 141
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Vynosova krivka vSak moze nadobudnut’ aj opacény, takzvany inverzny charakter.
Takéto situacia nastiva v obdobiach, ked’ si ekonomické subjekty mozu pozicat’ lacnejsie
na dlh$iu dobu splatnosti a drahSie pri kratSej dobe splatnosti. Aj ked’ takato situacia vyzera
zaujimavo z pohl'adu veritel'a, musime si uvedomit, kedy takato situacia nastava. Nastava
Vv pripadoch nezvyc¢ajne vysokych trokovych sadzieb, kedy sa ofakava celkovy pokles
urokovych sadzieb v budicnosti. Ak vSak k poklesu v budticnosti skuto¢ne dojde, znamena
to, Ze subjekty by si mohli kratkodobo pozi¢at’ eSte vyhodnejSie. Aj z pohladu veritel'a
vyzera inverzna krivka idealne. Veritel moze realizovat’ vyssie urokové zisky v kratkych
Casovych obdobiach, ateda bez podstipenia dalSicho rizika vyplyvajaceho z cenovej
nestability kurzu cennych papierov v dlhsom ¢asovom obdobi. V realite je vSak takato
situacia vyvazovana ocenovanim t.j. kurzom cennych papierov. Tie su v takomto obdobi
nizke, najma pri kupdénovych cennych papieroch s dlhodobou splatnostou. Ked’ze sa
oCakava pokles Urokovych sadzieb, dbjde krastu ceny cennych papierov, pricom
vyraznejSie vzrastl ceny dlhodobych cennych papierov. Tym padom sa javi ako lepSia
investicia kipa dlhodobého cenného papieru a nasledne dosiahnutie zisku pri raste jeho

kurzu.®

Vynosova krivka v praxi dobre poslizi najmi na odhad inflatnych ocakavani do
buducnosti. Takisto je ¢asto pouZivanid na posudenie ekonomickej situacie, vyhladu ¢i
pripadnej hrozby ekonomického spomalenia i recesie. Inverzna vynosova krivka vytvara
akdsi brzdu pre pozi¢iavanie bank, ktoré pri takomto oceneni na trhu nie st motivované
pozi¢iavat’ dlhodobo v ocakdvani nizSich budtcich trokov. Tym vplyvaji na likviditu,
ktorej dostupnost sa v pripade inverznej krivky moze zhorsit.® Predikéna schopnost’
vynosovej krivky na hospodarstvo ako celok prameni najméd z myslienky, Ze pri klasickej
prémii za likviditu znacia nizsie urokové ndklady v buducnosti niz§i budaci dopyt po

finanénom kapitali, a teda slabsi buduci agregatny dopyt v ekonomike. *°

® POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 142
’FISHER K. L., et al.: The Only Three Questions That Still Count: Investing by Knowing What Others
Don’t. New Jersey: John Wiley and Sons, Inc., 2012, s. 43

' MADURA, J.: Financial Institution and Markets. 10th Edition. Australia: South-Western Cengage
Learning, 2012, s. 62
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1.2 Eurdpska menové Unia

Vznik eurdpskej menovej unie predpokladalo prijatie Maastrichtskej zmluvy.
Maastrichtska zmluva bola vyvrcholenim tridsat rokov trvajicej myslienky eurdpskeho
zjednotenia. VSetky krajiny eurozony museli pred vstupom do menového bloku splnit
vstupné, tzv. konvergencné kritéria. Na dodrZiavanie podmienok dbali najmd bohatsie
a zodpovednejsie krajiny, ktoré¢ argumentovali najmé rozdielnou troviiou ekonomického
rozvoja V jednotlivych eurdpskych krajinach. Konvergen¢né kritéria znamenali
a V sucasnosti aj znamenaju povinnost’ pre kazdu krajinu, ktord chce vstupit’ do menove;j

Gnie, splnit’ nasledujuce podmienky™:

1. Inflacia — inflacia v krajine, ktora sa chce stat’ Zlenom EMU neméze o viac ako
1,5% prekro€it’ priemernt inflaciu dosiahnut v troch krajinach s najniz$ou mierou
inflacie.

2. Dlhodoba Grokova sadzba — niektoré krajiny ¢akajice na vstup do EMU by mohli
umelo zvysit’ Urokové sadzby aby splnili inflacny ciel. Aby sa prediSlo takémuto
scenaru, bola prijatd poziadavka na dlhodobé urokové sadzby. Dlhodobé trokové
sadzby nemozu byt vyssie o viac ako 2% oproti priemeru troch krajin s najniz§imi
urokovymi sadzbami.

3. Clenstvo v Eur6pskom menovom systéme (EMS) — cielom tohto kritéria je, Ze
krajina musi preukazat’ svoju schopnost’ udrzat’ menovy kurz naviazany na meny
svojich buddcich partnerov menovej Unie. TaktieZ je tu stanovena podmienka, ze
kazda krajina musi zotrvat’ asponn 2 roky v EMS bez toho aby depreciovala svoju
menu.

4. Deficit verejného rozpoctu — pri tomto pravidle sa prejavil silny vplyv Nemecka.
Nemecko dokazalo presadit’ tzv. nemecké ,,zlaté pravidlo®. To predpoklada, Ze
verejné investicie v krajine dosahuju okolo 3% HDP. Prave preto Maastrichtska
zmluva umoziluje realizovat’ deficit vo vyske nanajvys 3% HDP.

5. Verejny dlh — tak ako mdze byt zdmerne znizena inflacia Comu zabranuje druhé
pravidlo, tak mézu byt z&merne znizené aj deficity, ktoré by sa len presunuli do

inych obdobi. Preto bolo nutné pridat’ d’alsi ukazovatel, ktory fiskalnu disciplinu

1 BALDWIN, WYPLOSZ.: Ekonomie evropské integrace. 4. vyd. Praha : Grada Publishing, 2013 ako aj
Zmluva o Eurdpskej anii. [online]. [cit. 2018-02-18]. Dostupné na internete < www.ncsr.sk/web/Static/sk-
SK/EU/Doc/maastrichtska-zmluva.pdf>
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posudi aj z dlhsicho hladiska. Doslo k dohode, Ze maximalna vyska dlhu krajin,

ktoré maji zaujem eurozénu moze byt na drovni 60% HDP?,

Obrazok ¢&. 2: Clenské krajiny EU a EMU v stéasnosti a rok ich vstupu do EMU
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—  2002: do obehu boli vydané € bankovky mince
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Zdroj: Eurdpska komisia

1.3 Menova politika ECB

Vstup Slovenska do eurozény v januari 2009 znamenal odovzdanie kompetencii v
oblasti vykonu menovej politiky a stratégie Narodnej banky Slovenska v prospech
Europskej centralnej banky. Hlavnym cielom ECB je dosahovanie cenovej stability, ktora
podporuje rozvoj ostatnych makroekonomickych ukazovatelov v podobe zamestnanosti,
rastu HDP ¢i miezd. Cenova stabilita takisto posobi proti nespravnemu prerozdel’ovaniu

dochodkov a bohatstva sposobeného vykyvmi v inflacii.*®

Stratégia ECB stoji na dvoch hlavnych pilieroch. Prvy pilier predstavuje cenova
stabilita a jej kvantitativne vyjadrena definicia. Druhy pilier pozostava z dvoch casti a to
analyzy vyvoja cenovej stability a definovania pripadnych rizik pre vyvoj cenovej stability.

Posudzovanie prebieha pomocou ekonomickej analyzy, ktora skima makroekonomiku a

12 Hranica dlhu bola stanovena na Grovni 60% HDP pravdepodobne preto, Ze priemer zakladajtcich krajin
EMU bol priblizne na tejto urovni. Krajiny, ktoré boli velkymi a délezitymi stipencami EMU, protestovali.
Neboli totiz v minulosti rozpoc¢tovo zodpovedné a nemohli by tak prijat’ spolo¢ni menu. Medzi takéto sporné
krajiny patrilo napriklad Taliansko, ktoré je 3. najvd¢Sou ekonomikou v eurozdne. Podmienky neplnilo ani
Belgicko ¢i Grécko, ktoré boli dolezité aj z politického hl'adiska. Aby sa vyuzila momentalna nalada
a naklonnost’ obyvatel'ov eurozony k pokroceniu eurdpskeho projektu, z dohodnutych pravidiel sa nakoniec
zvolnilo. Po tlaku Belgicka bolo dlhové pravidlo upravené a hovorilo o tom, ze dlh musi byt niz§i ako 60%
HDP alebo sa pohybovat tymto smerom. Prave tato modifikécia pravdepodobne spdsobila problémy, ktorych
nasledky sledujeme dodnes, aj ked’ nie v Belgicku, ktoré sa vyrazne na tejto modifikacii podiel’alo.

“® POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, finanéné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 141-142
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hospodarske Soky a pomocou menovej analyzy, ktora skiima vyvoj doélezitych menovo-

politickych ukazovatelov.**

1.3.1 Inflacny ciel’ ECB

Centralne banky sa ¢oraz viac zameriavajl na zabezpecéenie transparentnej menovej
politiky. Tento trend je podloZeny rasticim poctom centralnych bank, ktoré kvantifikuja
svoj inflacny ciel. Je to prave existencia inflacného ciela, ktora umoznuje efektivne

a déveryhodne posudit’ vykonnost a efektivnost monetarnej politiky. *°

Kvantitativhna definicia bola vyhlasend Radou guvernérov ECB v oktdbri roku
1998. Bola definovana ako medziro¢ny rast HICP v eurozone o menej ako 2% rocne a to
v strednodobom horizonte. V roku 2003 Rada guvernérov znova potvrdila tato definiciu
stym, ze inflaciu chce udrziavat' pod 2%, ¢omu by sa mala inflacia v strednodobom
horizonte priblizovat’. Hlavny cielom Eurdpskej centralnej banky je teda cenova stabilita,
ktora je charakterizovand snahou o dosahovanie a udrziavanie inflacie tesne pod 2%
Vv strednodobom horizonte. Prave takato Groven inflacie ma stimulaény vplyv na vSetky
ekonomickeé subjekty a umoznuje im vykonavat’ optimalne rozhodnutia v oblasti spotreby

& investicii.'®

Ak by vsak bola inflacia v strednodobom az dlhodobom horizonte nizka, pripadne
by dochéadzalo k deflacii, ekonomika je ohrozend odkladanim nakupov spotrebitel'ov
v o¢akavani niz8ich cien v budicnosti. V momente ked’ sa deflacia natrvalo dostane aj do
ocCakavani spotrebitelov sa ekonomika ocitda v deflacnej Spirale. Né&sledne dochadza
Kk poklesu spotreby obyvatel'stva ¢o sa prejavi poklesom trzieb podnikov. Tie su skor ¢i
neskér nutené reagovat’ a kompenzovat pokles trzieb prepustanim. Takyto stav je
charakteristicky stagnaciou ¢i poklesom realneho hrubého doméaceho produktu a poklesom
cien v ekonomike: Pokles nominalneho hrubého domaceho produktu je tym padom este
rychlejsi a znamena ovel'a rychlejsi rast zadlzenia najmé v sledovanom pomere dlhu

k HDP. Prave preto je deflacia no¢nou morou centralnych bankarov.

Na druhej strane, ak by bola inflacia prili$ vysoka, takisto dochadza k nespravnemu

rozhodovaniu ekonomickych subjektov a poklesu spotreby. Rast cien v tejto situécii

" SCHELLER, H.K.: Eurépska centralna banka : Historia, Glohy a funkcie. Frankfurt: ECB, 2006, s. 86

Y FILACEK, J.: Finance a uvér :Czech journal of economics and finance. Why and how to assess inflation-
target fulfillment. Praha: UK Praha, Fakulta socialnich véd, 2007, s. 577

" POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, finanéné trhy. Bratislava: lura edition, 2010, s. 103
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predbieha rast nominalnych miezd, ¢o v konecnom ddsledku znamend pokles redlnej
mzdy. Ekonomické subjekty si uvedomuju, ze menové aktiva rychlo stracaji svoju
hodnotu atak ich chci minat’ ¢o najrychlejsie. Tento stav d’alej akceleruje rast cien
a oslabuje kupyschopnost’ spotrebitel'ov. Pokles spotreby nésledne doliecha na ekonomiku

podobne ako pri deflacii a nuti podniky prepastat’.

1.3.2 Z&kladné néstroje menovej politiky ECB

Urokové miery v nasich podmienkach ovplyviiuje Eurdpska centralna banka. Urokové
sadzby stanovené ECB ovplyviiuju vSetky ostatné trokové sadzby na trhu a cez tento kanal
moze centrdlna banka usmerfiovat celu ekonomiku. To sa nazyva transmisny
mechanizmus. Pri vykone menovej politiky ECB pouZziva viaceré néstroje, ktoré mdézeme

rozdelit' na zékladné a podporné. Medzi zakladné patria®’ :
» Operacie na vol’'nom trhu

Operacie na volnom trhu su doélezitym a zakladnym nastrojom Eurosystému. Pomocou
tychto operdcii dokdZze ECB usmeriiovat’ Urokové sadzby, riadit’ likviditu na trhu
a signalizovat menovu politiku. Operacie na volnom trhu st realizované pomocou
Standardnych tendrov, rychlych tendrov alebo bilateralneho postupu. Standardny tender
trva 24 hodin od jeho vyhldsenia po zverejnenie vysledkov. Pomocou Standardnych
tendrov sa realizuju hlavné refinancné operacie, ale aj dlhodobé refinan¢né operacie
a Strukturdlne operécie. Dolad’ovacie operacie sa uskutociiuju pomocou rychlych tendrov,
ktoré s realizované v priebehu 90 minat od vyhlasenia aZz po zverejnenie vysledkov,
pripadne mézu prebiehat’ za pomoci bilateralneho postupu. Bilateralne postupy mézu byt’
vykonané bez pouzitia tendra s jednou pripadne viacerymi zmluvnymi stranami. Pomocou
bilateralneho postupu sa moZzu v pripade potreby vykonavat’ okrem dolad’ovacich operacii

aj Strukturdlne operacie. Operacie na vol'nom trhu tak mézeme rozdelit’ na:
o Hlavné refinancné operacie

Ide o pravidelné reverzné obchody s cielom dodania likvidity do bankového
systétmu. Realizuju sa tyzdenne, styzdennou splatnostou. Takéto obchody su

uskutoc¢iiované decentralizovane pomocou narodnych centralnych bank cez tender

Y KOTLEBOVA, J.: Medzindrodné finanéné centrd, 2. Prepracované a doplnené vydanie. Bratislava: lura
Edition, 2006, s. 122
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s variabilnou Urokovou sadzbou. Pre tieto obchody je délezita prave sadzba ECB pre

hlavné refinan¢né operacie, ktord predstavuje minimalnu moznu uroven urokovej sadzby.
o Dlhodobé refinancné operdcie

Takisto ide o pravidelné reverzné obchody za ucelom dodania likvidity do
bankového systému, avSak pre dlhSie obdobie. Taktiez plati, Ze st vykonavané
decentralizovane pomocou S$tandardizovanych tendrov a za najdodlezitejSic sa povazuju

obchody s 3, 6 a 9 mesa¢nou splatnostou.
o Doladovacie operacie

Nemaju Standardizovany charakter a sl poskytované sroznymi splatnostami.
Dolad’ovacie operacie sa realizuju ucelovo, napriklad v pripade neocakavanych vypadkov
likvidity , ktoré mozu spdsobit’ vychylenie sadzieb EONIA od kI'aicovej sadzby pre hlavné

refinan¢né operacie.
o Strukturdlne operacie

Eurosystém ich moze vykondvat’ cez emisiu dlhopisov, repo obchody alebo priame
obchody. Vyuzivaju sa v pripadoch potreby upravy Strukturalnej pozicie Eurosystému voci

finan¢nému sektoru.
» Automatické operacie

V pripade nedostatku alebo prebytku likvidity na dennej baze, komercna banka
mdze vyuzit automatické operdcie. Automatické operacie slizia na dodavanie
a stahovanie likvidity. Taktiez st vykonavané decentralizovane pomocou narodnych
centralnych bank. Ako vyplyva z ndzvu su vykondvané automaticky ateda zostatok
pripadne debet na Gcte komercnej banky v centralnej banke sa berie ako ziadost' o obchod.

s . o 18,
Mozeme ich rozdelit na™:
o Jednodnové refinancné operacie

Prostrednictvom tychto operacii mézu zmluvné strany ziadat’ o doplnenie likvidity.
Urokova sadzba pre jednodiiové refinanéné operécie zvy¢ajne predstavuje hornt hranicu

dennej trhovej Urokovej sadzby.

' JILEK, J.: Penize a menova politika. Praha: Grada Publishing, 2004. s. 523
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o Jednodnové sterilizacné operdcie

Prostrednictvom sterilizaénych operacii mézu zmluvné strany naopak ulozit’ svoju
prebytocnu likviditu. Urokova sadzba pre sterilizaéné operacie je dolnou hranicou

jednodnovej trokovej sadzby.19
» Povinné minimalne rezervy

ECB od bank vyzaduje aby vsetky tverové institicie drzali cast’ svojich aktiv na
uctoch narodnych centralnych bank ako rezervu. Kazda finan¢na institGcia v europskej
menovej Unie (EMU) ma povinnost tvorit povinné minimélne rezervy (PMR). Povinné
minimalne rezervy musia okrem toho dodrziavat’ aj vSetky finanéné institacie zaloZené na
tizemi ¢lenského $tatu EMU. Dodrziavanie povinnych minimalnych rezerv sa poéita na
zaklade priemernych dennych rezerv danej financnej inStiticie pocas stanovenej periddy

dodrziavania povinnych minimalnych rezerv.

Vyska PMR sa vypocitava vynasobenim sadzby pre PMR z primarnych zavéazkov
komerénych obchodnych bank so splatnostou kratSou ako 2 roky. Finanéné prostriedky
uloZzené na utoch narodnych centralnych bank st nasledne droCené priemernou repo
sadzbou pre hlavné refinanéné operacie. Urogenie prebicha spitne (uroéi sa predosly
interval) a s tyzdennou periodicitou. Finanéné institacie v EMU si navy$e mozu uplatnit
odpocitatelnu polozku az do vysky 100 tisic eur a to v kazdom State kde mé eurosystém
svoju organiza¢nu zlozku. V pripade, Ze su danej finanCnej inStiticii vypocitane

poziadavky na PMR v niz$ej sume ako 100 000 eur, nemusi tieto rezervy tvorit’. %
» Intervencie na devizovych trhoch

Devizové intervencie v podani ECB znamenaju nakup alebo predaj zahrani¢nej meny
za spolo¢nil menu euro, pricom takyto obchod moéze byt spotového alebo terminového
charakteru. 2* Devizové rezervy, ktoré akumuluje ECB st vo forme americkych dolarov,
japonskych jenov, zlata a SDR. Ako drzitel' SDR (8pecialnych prav ¢erpania) bola ECB
uznana Medzinarodnym menovym fondom v roku 2000. Spravovanie devizovych rezerv

ECB musi byt vsulade s jej devizovou a menovou politikou, ¢o vyluuje pouzivanie

Y PALKO, F.: Eurépsky menovy a fiskalny vyvoj v kontexte Slovenska. Bratislava: Edicia Economics, 2004.
s. 523

> REVENDA, Z.: Peiiezni ekonomie a bankovnictvi. Praha : Management Press, 2005. s. 356

2l KOTLEBOVA, J., SOBEK, O.: Menova politika-stratégie, institiicie, nastroje. Bratislava : lura Edition,
2007.s. 317
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devizovych rezerv na investi¢né ucely. Na riadeni jenového a dolarového portfolia sa séasti
podiel’a kazda narodné centrdlna banka. Takisto kazda narodnd centralna banka riadi Cast’
vlastnych devizovych rezerv, nema vSak povolené zvySovat svoje aktivity na zlatom

op¢nom, futuritnom ¢i uverovom trhu.

Okrem toho ma ECB kdispozicii aj podporné nastroje v podobe Statistik, systému

TARGET a systému zuctovania cennych papierov.

1.4 Medzibankovy trh ako ¢ast’ peiazného trhu

Penazny trh mézeme roz¢lenit’ na:

medzibankovy trh,

e diskontny trh,

e trh s depozitnymi certifikatmi,

e trh s cennymi papiermi miestnych samospravnych celkov,

e medzipodnikovy trh.

Prave medzibankovym trhom sa bude zaoberat’ tato praca. Na medzibankovom trhu
dochadza v podmienkach EMU k obchodovaniu medzi komerénymi bankami a Eurépskou
centralnou bankou ato prostrednictvom néarodnych centrdlnych bank jednotlivych
&lenskych krajin EMU.

Dal§im dolezitym ucastnikom penazného medzibankového trhu su brokerské
spolo¢nosti. Okrem brokerov su ucastnikmi trhu aj velké korporéacie ¢i inStitucionalni
investori. NajdoleZitejSim segmentom st vSak prave banky. Tie sa zuacasthujl
obchodovania na peniaznom trhu z dévodu riadenia likvidity. Likviditu m6Zu riadit’ prave

cez medzibankové obchody s inymi komerénymi bankami a centralnou bankou.??

KedZe pri vacsine komerénych bank vidime vyrovnané hospodarenie len zriedka,
Vv zaujme tychto spolocnosti je pozi¢at' si financné prostriedky v pripade nedostatku
a vhodne ich ulozit' v pripade prebytku. Banky moézZe vo svojej c¢innosti obmedzit’
nedostatok likvidity, ktora spdsobi neschopnost’ banky pozicat' subjektom, ktoré by to
potrebovali. To U nej znamena stratu prileZitosti na tverovy obchod a prave poskytovanie

uverov je najdolezitejsi segment dosahovania zisku komerénych bank. Avsak aj v pripade

2 TKACOVA, D. et al.: Financné trhy. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017, s. 41
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prebytocne;j likvidity moze banka stratit’. Ak by mala komer¢na banka prebytok finan¢nych
prostriedkov, ale neulozi ich v podobe vkladu do inej banky alebo centrélnej banky,
prichddza o Urokovy prijem. V kone¢nom désledku tak realizuje stratu pretoze finan¢né

prostriedky sa v ase znehodnocuji kvoli inflacii. %

1.5 Medzibankovy trh a trhové urokove sadzby

Trhové urokové sadzby sa tvoria na zaklade rozdielu medzi dopytom po likvidite
tvorenou dlznikmi a ponukou likvidity tvorenou veriteI'mi. Tento proces prebieha na trhu
medzibankovych depozit a vzniknuté sadzby st akymsi indikatorom vyvoja penazného
trhu. Nazyvaju referencné urokové sadzby a sO tvorené kotaciami vyznamnych
a najznamejs$ich komerénych bank v najvacésich finanénych centrach. Kotuju sa nésledné

Grokové sadzby?*:

e |IBOR - za tito urokovu sadzbu su banky ochotné pozicat’ inej banke
e |IBID — za tuto urokovu sadzbu su banky ochotné pozicat’ si od inej banky,

pripadne prijat’ vklad

Tieto referencné urokové sadzby stanovuji cenu penazi na trhu a odzrkadluju
vyvoj menovej politiky. Za najdolezitejSie referencné urokové sadzby sa povazuju sadzby

so splatnostou 3 a 6 mesiacov.?
Vyznam referen¢nych irokovych sadzieb

Referencné trokové sadzby odrazaju aktudlnu situdciu na penaznom trhu. Na
zaklade referencnych urokovych sadzieb sa moZe centrdlna banka rozhodovat' o pouZiti
menovo-politickych  néstrojov. Referenéné urokové sadzby takisto sadzby na
medzibankovom trhu depozit  sprehladiiuju, ¢im je aj rozhodovanie a nasledne
zasahovanie centrdlnej banky jednoduchSie. Vyznam referenénych trokovych sadzieb

vyplyva z ich zékladnych Gloh:
Ulohy referenénych tirokovych sadzieb

1. ocenovanie nastrojov na penaznom trhu

2. stanovenie vynosnosti tychto nastrojov

# CHOVANCOVA, B., et al.: Financné trhy: ndstroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava:
Wolters Kluwer, 2016, s. 74

* TKACOVA, D. et al.: Financné trhy. Bratislava: Wolters Kluwer, 2017, s. 58

® MALACKA, V.: Vybrané segmenty penazného trhu. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom, 2013, s. 57
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To znamend, Ze referenéné tirokové sadzby st zdkladom pre uréenie konecnej ceny
uverov a vkladov pre vsetky subjekty v ekonomike. Metodoldgia a vypocet referenénych
urokovych sadzieb je v krajinach rovnaky alebo podobny, naprick tomu sa mézu hodnoty
jednotlivych arokovych sadzieb vyhlasovanych v réznych svetovych finanénych centrach

lisit’.

Na jednotlivych medzibankovych trhoch si vSak komerc¢né banky takisto
nepozi€iavaju za rovnakych podmienok (tzn. za rovnaké urokové sadzby). Najvicsie
a najlepSie ratingovo ohodnotené banky vedia prijat’ Gvery lacnejSie, ateda s nizSou
urokovou sadzbou, blizSou ku medzibankovej referencnej urokovej sadzbe. Naopak,
v pripade malych bank s niz§im ratingovym ohodnotenim musia takéto banky platit’ vyssiu
rizikovu prémiu v podobe vyssich urokovych sadzieb, ktoré st nad uroviiou referenénych

urokovych sadzieb vyraznejsie ako sadzby pre najvyznamnejsie ban ky.?®

1.5.1 EURIBOR — medzibankova sadzby eurozény

EURIBOR v kratkosti znamenéd Euro InterBank Offered Rate. Ide o referenént
medzibankovu Grokov( sadzbu pre krajiny hospodarskej a menovej tnie (EMU), ktora
vznikla v roku 1998. EURIBOR je sadzba, za ktor( su euro terminové vklady ponukané
jednou bankou inej banke na medzibankovom trhu. Zverejiiovana je o 11:00 SEC pre
spotovd hodnotu (T+2). Na rozdiel od sadzby LIBOR, EURIBOR pozostava len z 8
rozliénych sadzieb s r6znou splatnost'ou od 1 tyzdna po 12 mesiacov. Sadzba EURIBOR je
zakladom pre ocenovanie Sirokého spektra druhov finanénych aktiv, ¢i uz ide o Uroky
bank, ceny Gverov ahypoték alebo ceny finanénych derivatov. Za najddlezZitejSie su
povazované sadzby s 6 a 12 mesa¢nou splatnostou. Tieto sadzby sluzia ako benchmark

trhu.”’
Vypocet sadzby EURIBOR

EURIBOR sa vyratava pomocou udajov poskytnutych panelovymi bankami, teda
podla priemernych urokovych sadzieb, za ktoré su banky ochotné pozicat’ terminované
vklady v eurach na medzibankovom trhu. Vypocet a publikaciu urokovej sadzby je
zodpovedny systtm Thomsom Reuters. Thomson Reuters je nadnarodna spravodajska

a informacna agentira. Tato agentura vznikla ako spravodajska agenttra uz v roku 1851

** REJNUS, O.: Finanéni trhy. Ostrava: Key Publishing, 2008, s. 43
% Dostupné na internete: <http://www.euribor-rates.eu/current-euribor-rates.asp>
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v Londyne. V roku 2008 sa zlucila s kanadskou firmou Thomson Corporation, ktora bola
Specializovand na poskytovanie finan¢nych informacii. Dnes ma agentura sidlo v New
Yorku a az 90% jej zisku tvori poskytovanie dat finanénym trhom. Zvy$nych 10% zisku

sa tvorf v oblasti spravodajstva. *®

Sadzba EURIBOR sa zaokruhl'uje matematicky na 3 desatinné miesta. Udava sa
ako aktualna/360 dni. Vypocitava ju Eurdpska bankova federacia (EBF). EURIBOR sa
zverejnuje prostrednictvom pocitacového systému REUTERS. Prvykrat bol EURIBOR bol
publikovany 30. decembra 1998 pre valutu 4. januara 1999. Vyber bank, ktoré¢ mozu
kotovat’ sadzby sa posudzuje podla prisnych trhovych kritérii. Ide o velké a stabilné banky
S prvotriednym hodnotenim uverov. Kazda z referenénych bank, ktoré spolupracuju na

kotacii je povinna odosielat’ ziadané idaje.

V pripade, ze do 11.00 doobeda niektord zo zmluvnych referenénych bank nestihne
odoslat’ potrebné udaje, a ani systtm REUTERS neziska pozadované udaje do 11.15
doobeda ale mé& Udaje od 12 alebo viacej bank z 3 alebo viacerych krajin, vypocita sadzbu
z tychto Gdajov. Ak ma vsak informacie iba od 11 pripadne menej bank a z menej nez 3
krajin, sadzbu EURIBOR za dany defi neuri.”®

Vplyv medzibankovej referen¢nej irokovej sadzby EURIBOR

V ramci peniazného trhu s menou euro ovplyvituje EURIBOR najmaé cenu tychto

nasleduijtcich nastrojov’:
a) Denné peniaze — day to day money, overnight money,

b) Terminované peniaze — so splatnost'ou niekol’ko dni po splatnost’ 1, 2, 6 a 12

mesiacov,

c) Depozitné certifikaty a komeréné papiere, ktoré predstavuju Specialny druh

cennych papierov.

V pripade eurového kapitalového trhu referen¢na sadzba ovplyviiuje najma cenu:

® EUROPEAN BANKING FEDERATION: €URIBOR. Brussels [cit. 2017-12-31]. Dostupné na internete:
<https://www.emmi-benchmarks.eu/assets/files/Euribor_tech_features.pdf>

* ECB MONTHLY BULLETIN: Reference interest rates: role, changes and outlook. 2013 s. 71 Dostupné
na internete: < https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/art2_mb201310en_pp69-
84en.pdf?61f5529b1997c50ffcd73b095aace422>

* CHOVANCOVA, B. et al.: Financné trhy: ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2006, s. 78
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l. Uverovych obchodov s dlhSou dobou splatnosti ako:

- Rolloverovy eurolver,
- Revolvingovy rolloverovy uver,
- Standby rolloverovy Uver,

II.  Dlhodobych cennych papierov denominovanych v euromene

Na zéklade hodn6t sadzieb EURIBOR ale aj prislusnej rizikovej prémie teda banky
urCuji cenu Gverov pre obyvatel'stvo a podniky. Pri podnikatel'skych tiverov poskytnutych
s variabilnou trokovou sadzbou je dokonca tato sadzba priamo naviazana na referenénu
sadzbu EURIBOR + stanovena uétovna prirazka banky. Uétovna prirazka banky je viak
pocas celého obdobia poskytnutia prostriedkov rovnaka, je vyjadrena percentuélne a zavisi
predovSetkym od bonity klienta. To znamena, Ze menej bonitny klient si za pozi€anie

SR 1,32
zaplati vy§siu cenu.*'?

EURIBOR je od svojho vzniku v roku 1998 a nésledného uvedenia do platnosti
v roku 1999 (kedy vznikla mena euro v bezhotovostnom styku) vSeobecne uznavanym

meradlom na eurotrhu prave vd’aka dodrziavaniu nasledovnych podmienokgg:

1. komplexne pokryva cely trh pouzivajuci euro

2. paneloveé banky, ktoré ho kétuju maju prvotriednu kreditnd bonitu

3. panelové banky musia dodrziavat’ prisny kodex spravania (pravidla)

4. nezdvisly riadiaci vybor odbornikov neustdle monitoruje a dohliada na

dodrZiavanie tohto kodexu
Panelové banky pre vypocet sadzby EURIBOR

Panelové banky, ktoré sa podielajo na vypodte EURIBOR-u musia spiiat
pozadované kritéria a ich pocet je kvantitativne obmedzeny pre kazdu clenska krajinu
EMU. Vyber panelovych bank je pravidelne prehodnocovany podla plnenia kritérii.
Panelové banky st zvolené tak, aby sa zabezpecila diverzifikacia petiazného trhu eurozény

a aby boli akymsi benchmarkom daného trhu. Za panelové banky su totiz vyberané len

*' MALACKA, V.: Vybrané segmenty periazného trhu. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom, 2013, s. 60

*> NBS: EURIBOR a EONIA. [cit. 2017-12-31]. Dostupné na internete: < https://www.nbs.sk/sk/statisticke-
udaje/financne-trhy/urokove-sadzby/euribor-eonia> a <http://www.euribor-rates.eu/>

» CHOVANCOVA, B., et al.: Financné trhy: nastroje a transakcie. 2. preprac. a dopl. vyd. Bratislava:
Wolters Kluwer, 2016, s. 132-133
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banky, ktoré maju najvicsie trhové podiely na pefiaznom trhu eurozény. Tieto banky st
velmi stabilné a vyznaCuju sa vysokou Uverovou bonitou, excelentnou reputéciou

a vysokymi etickymi Standardmi. Panelové banky, ktoré sa podielaji na tvorbe sadzby

EURIBOR aktualne tvori 20 bank a st to>***:

e banky z EU, ktoré participuji v EMU od jej vzniku
e banky z EU, ktoré neparticipuji v EMU od jej vzniku
e moZu to byt aj velké nadnarodné banky so sidlom mimo EU, ale podiel'aju sa

na vyznamnej Casti finan¢nych operacii s EMU

Tabulka ¢.1: Panelové banky, ktoré prispievaju k tvorbe referen¢nej sadzby

EURIBOR rozdelené podla jednotlivych ¢lenskych krajin k X1/2017

Belgium Belfius

France BNP-Paribas; HSBC; Natixis; Crédit Agricole; Soc. Gen.
Germany Deutsche Bank; DZ Bank

Greece National Bank of Greece

Italy Intesa Sanpaolo; Monte dei Paschi di Siena; UniCredit
Luxembourg Banque et Caisse d'Epargne de I'Etat

Netherlands ING Bank

Portugal Caixa Geral De Depésitos (CGD)

Spain Banco Bilbao V. A.; B. Santander ;Cecabank; CaixaBank
Other EU Banks | Barclays (UK)

Zdroj: https://www.emmi-benchmarks.eu/euribor-org/panel-banks.html

1.5.2 EONIA - jednodiiova medzibankova sadzba skuto¢ne realizovanych obchodov
medzibankovych obchodov eurozony

V savislosti so vznikom Eurdpskej hospodarskej a menovej Unie zaviedla Eurdpska
bankova federacia okrem referencnej urokovej sadzby EURIBOR v mene euro aj
jednodnovu referenénti tirokovi sadzbu nazyvani EONIA (Euro Over Night Index

Average). Tato jednodnova urokova sadzba vznikd na rovnakom trhu ako EURIBOR

** European Money Market Institute: EURIBOR. 2014. Dostupné na internete: < https://www.emmi-
benchmarks.eu/euribor-org/panel-banks.html>
% Dostupné na internete: < http://www.euribor-rates.eu/panelbanks.asp>
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a tym, ze ide 0 jednodnovu referenéni sadzbu (teda s kratkou splatnostou dosahuje nizsich
hodndt ako sadzba EURIBOR. Vyjadruje aktualne urokové sadzby realizované pri
uskutoéneni jednodnovych obchodov apopri EURIBORe sa radi k najdolezitej$im
referenénym sadzbam pouzivanym na kapitalovom a pefiaznom trhu eurozony. Mozeme ju
popri vyznamnych svetovych referenénych urokovych sadzbach sa cGasto EONIA
prirovnava k americkej effective Federal Funds Rate (EFFR).*®

EONIA je vlastne indexom, ktory sa vypocitava ako vazeny aritmeticky priemer
vSetkych  nezaistenych  jednodnovych  Gverovych  operacii  realizovanych na
medzibankovom trhu eurozoény. Vypocitava sa na dennej bdze Eurdpskou centralnou
bankou. ECB pocita tato sadzbu ako priemer zposkytnutych jednodnovych
medzibankovych obchodov na trhu eurozény. Pri vypocte si do uvahy brané vsetky
transakcie uskutocnené denne do 18.00 s tym, Ze sadzba je zverejiiovana Vv ten deni do pred
19.00. Najneskor vSak ECB moézZe sadzbu zverejnit’ na d’alsi obchodny den pri otvoreni
systétmu TARGET. Popri tom Eurdpsky systém centralnych bank dohliada na kvalitu
tdajov, ktoré banky poskytuju na vypocet indexu ECB.*

* CHOVANCOVA, B. et al.: Financné trhy: ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2014, s.
132-133
¥ POLOUCEK, S. et al.: Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura Edition, 2010, s. 167
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2 Ciel’ prace

V stcasnosti su prijimané menovo-politické opatrenia, ktoré v historii eurozény
nemaju obdobu. Preto skimanie sucasnej irovne ceny penazi, ktora je priamo ovplyvnena
prijimanim réznych (aj) nestandardnych menovych opatreni centralnou bankou, povazujem
za vel'mi aktudlne. Pocas poslednych kriz doslo k naruSeniu transmisného mechanizmu.
Nedostatky likvidity sa objavovali na trhoch ¢asto a spésobovali prudké vykyvy v celej
finanCnej sfére. NemoZnost' stimulovat ekonomiku menovymi ndastrojmi v ¢asoch
rekordného verejného zadlZenia sposobila, ze doslo k trvalému znizeniu potencialneho
rastu ekonomiky eurozény. Nezamestnanost v mnohych krajinach ostava vel'mi vysoka.
To spbsobuje neddveru ekonomickych subjektov v ekonomiku. Slabé infla¢né tlaky v

stcasnosti su dosledkom aj tychto skutoénosti.

Hlavnym ciel'om diplomovej préace je chronologicky posadit’ vplyv konvenénych a
nekonvencnych opatreni, ktoré prijala Eurdpska centralna banka za G¢elom dosiahnutia
infla¢ného ciela, obnovenia funkénosti transmisného mechanizmu a zintenzivnenia
procesu ekonomického oZivenia Veurozone najmd od roku 2008 do marca 2018.
Zaroven posudzuje sGfasnli Grovenl ceny penazi v eurozOne ajej pozitivne a negativne

aspekty.

Na dosiahnutie hlavného ciel'a som si urc€il tri vedl'ajSie ciele. Prvym vedl'ajsSim
cielom je posudit’ vplyv opatreni prijatych ECB na medzibankové trhy. Druhym vedl'aj§im
cielom je posudit’ vplyv tychto opatreni na dlhopisovy trh eurozony so Statnymi
obligaciami vybranych krajin. Tretim ¢iastkovym cielom je zhodnotenie vplyvu
nekonvenénych opatreni ECB na vybrané ekonomické veli¢iny, konkrétne na poskytovanie

uverov, rast HDP, nezamestnanost’ a inflaciu.

V diplomovej praci skimame vplyv tychto opatreni na medzibankové trhy
v eurozone - O/N sadzbu EONIA a urokovl sadzbu nezabezpeceného medzibankového
trhu EURIBOR. Nasledne zistujeme ucinok prijimanych opatreni na dlhodobé urokové
sadzby, reprezentované dlhopisovym trhom v eurozone, prostrednictvom komparéacie
vynosnosti najmd 10-ro¢nych Statnych dlhopisov Nemecka, Franclzska, Talianska,
Spanielska a Grécka. V poslednej Gasti je cielom analyzovanie vplyvu prijatych menovych
opatreni na realne ekonomické veli¢iny eurozény ako su hospodarsky rast, inflacia ¢i

poskytovanie bankovych Gverov a rast cien nehnutel’nosti.
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3 Metodika prace a metody skimania

Ako zdroj informécii potrebnych pre nadobudnutie vedomosti o skimanej
problematike sme vyuzili predovsetkym slovenskU a cudzojazy¢nl odbornu literatlra, a to
rozne odborné knihy, skriptda ardzne internetové publikacie. Zdroje sme cCerpali aj z
elektronickych dokumentov ¢i publikacii odbornych institacii - Europskej centralnej
banky, Narodnej banky Slovenska, Medzinarodného menového fondu ¢i Svetovej banky.
Nadobudnuté informécie si obsahom teoretickej ¢asti diplomovej prace. Zhromazd'ovanie
teoretickych poznatkov pomohlo hlbSie porozumiet danej problematike a vytvorit

nevyhnutné predpoklady pre dosiahnutie stanovenych cielov.

V praktickej Casti sme Udaje analyzovali pomocou komparécie stcéasnej ceny
pefiazi s minulymi Groviiami od vzniku EMU az po suasnost. Komparaciou sme tak
mohli vyhl'adat’ javy, ktoré maju spolo&né &rty, pripadne sa pravidelne opakuju. Udaje boli
spracovavané a nasledne analyzované pomocou terminalu BLOOMBERG Terminal, ktory
umoznil urobit’ rozbor pozorovanych veli¢in a posudit’ ich po castiach. BLOOMBERG
Terminal sme pouzili aj na spracovanie vlastnych grafov. Terminal umoznil aj porovnat’
vietky skumané veli¢iny s vyvojom v minulosti. Udaje sme posudzovali komparaciou
medzi vybranymi ¢lenskymi krajinami eurozony navzadjom, ale aj v porovnani sinymi
vyznamnymi ekonomikami vo svete. Na zaklade tychto porovnani sme posudili aktualnu
situdciu Grovne ceny penazi v eurozone a dali ju do komparacie s troviiou ceny penazi
v Eurdpe ale aj vo svete. Na spracovanie jednoduchsich grafov, tabuliek a obrazkov sme
pouzili najma program Excel a Word, kde sme najskor pomocou syntézy zhromazdili data
do celku, ktory umoznil prehl'adné porovnanie nameranych hodndt v jednotlivych

skimanych krajinach.

26



4 Vysledky préace a diskusia

4.1 Menova politika ECB do vypuknutia vel’kej finan¢nej krizy (1999-2009)

Europska centralna banka nastavuje svoju menovu politiku pre krajiny pouzivajiuce
euro od roku 1999. V tomto roku boli prvy krat spolu zverejnené oficialne sadzby ECB,
a to v podobe sadzby pre hlavné refinanéné operacie (main refinancing facility), sadzby pre
jednodnové sterilizacné operacie (deposit facility) a sadzby pre jednodnové refinanéné
operacie (refinancing facility).*® Pochopenie vyvoja vtomto obdobi vela napovie
0 suCasnej situacii acene pehazi veurozone apomdze lepSie pochopit’ suvislosti
a kontext, ktoré je potrebné pochopit’ pre sucasny (pokrizovy) vyvoj ceny penazi v

eurozéne.

Z&kladné sadzby ECB sa v danom obdobi vzt'ahovali len na jednu zo skiimanych
krajin — Nemecko. Nemecko bolo jednym zo zakladajtcich ¢lenov eurozdny a euro
Vv bezhotovostnej forme prijalo eSte v roku 1999. Grécko prijalo spolo¢ni menu euro
v roku 2001. V tomto roku bolo zaroven euro prvykrdt pouzité¢ aj v hotovostnej forme.
Slovensko prijalo spoloéni menu euro az pocas zacinajucej krizy v roku 2009. Sadzby

ECB pre hlavné refinan¢né operacie sa od roku 1999 do 2009 ¢asto menili (graf 1).

Graf ¢. 1: Sadzba pre hlavné refinanéné operacie ECB, americkej centralnej banky
FED a anglickej centralnej banky v rokoch 1999-2009.
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

** ECB Monthly Bulletin: The euro area at the start of Stage Three. Frankfurt: ECB, 1999. Dostupné na
internete:
<www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/p.11_16 _mb199901en.pdf?800b533¢c0180echa60347fdd1d3f17f6>
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ECB nastavovala sadzby prvy krat v roku 1999, ked’ sadzbu pre hlavné refinanéné
operécie stanovila na urovni 3%. Prvy prezident ECB - Holand’an Wim Duisenberg. Ten si
pouzil stratégiu nemeckeého politika a ministra financii Otmar Issinga, ktorého stratégia
sledovala 3 zékladné ciele. Prvy ciel’ suvisel s dosahovanim cenovej stability. Druhym
cielom bolo postdenie rizik pre dosahovanie ciela cenovej stability v krdtkodobom
a dlhodobom horizonte. Prave kombinacie réznych pohladov tak z dlhodobého ako aj
kratkodobého hladiska mali zarucit' Siroky pohlad na rizikd pre cenovu stabilitu.*®
Duisenberg okrem toho viackrat zopakoval, Z¢ ECB je inStiticia plne nezavisla,

transparentna a pracujuca pre verejnost’.*’

Aj ked néasledne kvoli doCasnému znizeniu
inflacie znizil hlavné trokové sadzby na 2,5%, sadzby od tohto momentu az do
prepuknutia americkej technologickej bubliny dot.com v roku 2001 len réastli. Duisenberg
celil za toto zniZenie trokovej sadzby z 3% na 2,5% pomerne masivnej kritike, Ze doslo
k naruseniu nezavislosti ECB. Nemecky minister financii Lafontaine totiz viac krat ziadal
znizenie Urokovej sadzby z dévodu podpory zamestnanosti v euro-bloku. Nasledny boj
medzi ECB a Lafontainom viedol az k jeho rezignécii a boli prijaté opatrenia na zabranenie
podobnym situaciam.**

Graf ¢. 2: Sadzba pre hlavné refinanéné operacie ECB, inflacia CPl eurozony
a infla¢ny ciel’ ECB v rokoch 1999-2000.
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

Technologicka kriza zacala vypredajom na americkych akciovych trhoch v marci
2000 ked’ akciovy index NASDAQ poklesol z hodnoty nad 4 800 bodov na 800 bodov

**1SSING, Otmar: The ECB’s Two Pillars - A Success. Prague: Project Syndicate, 2006

** ELGIE, Robert: The Politics of the European Central Bank: Principal-Agent Theory and the Democratic
Deficit. Dublin: City University of Dublin, 2001

* MADELEINE O., HOSLI M., WIDGREN A., A. van DEEMEN: Institutional Challenges in the European
Union. New York: Taylor and Francis, 2004
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v oktobri roku 2002. Krach technologickych spolo¢nosti v USA spomalil dopyt spoza
oceanu na ¢o musela menova autorita eurozony reagovat’. Spomalenie hospodarstva v USA
sa premietlo v eurozéne s priblizne roénym oneskorenim. KedZe v Spojenych Statoch
dosiahol hospodarsky rast dno v roku 2002, v eurozéne to bolo v roku 2003. ECB bola na
takdto situdciu pripravena a na spomalenie Duisenberg reagoval rychlym znizovanim

urokovej sadzby z drovne 4,75% na Groven 2%.

Jean-Cloude Trichet (IX, 2003), ponechal hlavnd refinanénu sadzbu nezmenenu
pocas d’alsich 3 rokov. Na porovnanie, americkd centralna banka FED znizila sadzby eSte
agresivnejsie, z Urovne 6,5% na 1,25. Tu ich vSak udrzala na rozdiel od ECB, ponechala
len pol roka anéasledne dochadzalo k postupnému zvySovaniu. Ekonomicka situacia sa
nakoniec ustalila aj v eurozone. V tomto obdobi bol zrejmy rozdiel v agresivite a rychlosti

zmien Grokovych sadzieb, ktoré pri porovnani posobili v eurozéne strnulejsie. *?

4.1.1 Kratkodobé urokoveé sadzby

Ako uz bolo viackrat spomenuté, ukazovatel'om respektive benchmarkom vyvoja
na medzibankovom trhu si sadzby EURIBOR ¢i EONIA . Ked posudzujeme vplyv
menovej politiky ECB z kratkodobého hrladiska, vyberdme sadzby EURIBOR s 3
mesacnou platnost'ou ako aj sadzbu EONIA. Prave tieto sadzby sU najcastejsie vyuzivané
v publikéaciach ekonomického zamerania pri skimani vyvoja menovej politiky
z kratkodobého hl'adiska.

Graf ¢. 3: Sadzba EURIBOR 3M a EONIA
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*2 Zdroj: Bloomberg Professional
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Sadzby pre jednodiové sterilizacné a refinan¢né obchody tvoria rozpitie, kde sa
mdze pohybovat' sadzba EURIBOR. Aj ked sadzba EURIBOR 3M ma tendenciu sa
pohybovat’ v strede tohto rozpétia, v pripade rastu kreditného rizika sa moze od stredu
tohto intervalu vzdialit. Sadzba EONIA ma tendenciu pohybovat’ sa vyhradne v strede
intervalu tvoreného 2 hlavnymi sadzbami ECB. To znamena, Ze ma byt blizko Grovne
sadzby pre hlavné refinanéné operacie, ktora je stredom medzi jednodnové refinancné
a steriliza¢né sadzby. Prave rozdiel medzi Groviiou EURIBOR 3M a EONIA poukazuje na
to, ako bankové domy doveruji ostatnym. Zatial ¢o EONIA odzrkadluje len Cisté
vyrovnania bankovych domov, ¢o znamena, ze ide bezrizikovll sadzbu (ked’ze ide
0 skuto¢né zrealizované O/N obchody), EURIBOR v sebe zahima aj kreditné riziko.
Kreditné riziko plynie préve ztoho, Ze banka garantuje dany urok na uréité obdobie.
Rozdiel medzi tymito sledovanymi sadzbami rastie v situaciach zvySeného napitia na
trhoch a dokaze byt dobrym indikatorom vysky stresu a neistoty v bankovom systéme

eurozony.*®

Na zaciatku sledovaného obdobia sme sledovali len maly rozdiel medzi Groviiou
sadzby EONIA a EURIBOR. Aj ked sadzba EURIBOR 3M rastla v rokoch 2000 az 2001
rychlejsie ako sadzba EONIA, rozdiel medzi nimi merany Vv bazickych bodoch nebol
velky. Hoci nasledne doslo k prasknutiu technologickej bubliny v USA, tento ukazovatel
nedosahoval az na dva vykyvy permanentne vysoké hodnoty. Ekonomické spomalenie, ku
ktorému nasledne doSlo, tak bolo iba externou nerovnovdhou a nemalo pri¢inu priamo
v eurozone. Po prijatych menovych opatreni ECB sa dokonca dokazal euro blok vyhnat
recesii. Sadzba EONIA tak ostala v blizkosti EURIBOR 3M az do konca roku 2005, kedy
zaCalo dochadzat’ k trvalejSiemu rastu. Takyto pohyb sa dal vysvetlit ocakavaniami
budiuceho permanentného zvySovania urokovych sadzieb v eurozone, ktoré nastalo
Vv rokoch 2006 az 2007.

Velky narast rozdielu medzi sadzbou EUIBOR 3M asadzbou EONIA sme
zaznamenali v rokoch pred globalnou finan¢nou krizou - v rokoch 2007 az 2009. Rozdiel
medzi tymito sadzbami zacal vyraznejSie rast’ v auguste 2007. Do tohto momentu sa
sadzba EURIBOR 3M ako aj EONIA pohybovali v strede pasma depozitnej a refinan¢nej
sadzby ECB. Vzniknuty spread spOsobila sadzba EURIBOR 3M, ktora sa zacala

¥ KAMINSKA, 1.: How to profit from the Euribor-Eonia basis. [cit. 10-02-18]. Dostupné na internete:
<https://ftalphaville.ft.com/2010/07/29/301331/how-to-profit-from-the-euribor-eonia-basis/>

30



pohybovat’ stale blizsie k sadzbe ECB pre jednodniové refinan¢né operacie, t.j. vyrazne nad

zakladnt sadzbu ECB pre hlavné refinan¢né operacie.

Sadzbe EONIA vykazovala zvysent volatilitu, ktorti vyvolali po¢iatocné otrasy na trhoch
spdsobené krachom banky Lehman Brothers. Volatilita trvala az do oktobra 2008, kedy
ECB podnikla viaceré kroky v podobe prijatia konvenénych, ako aj nekonvencénych
menovo-politickych opatreni. Okrem zniZenia sadzieb o 325 bazickych bodov doslo
k aplikacii viacerych nestandardnych opatreni. Jednym z prvych bolo lepSie poskytovanie
likvidity bankam za fixni sadzbu cez Specidlne tendre, postupne aj pre dlhodobé
refinanéné potreby. Toto opatrenie umoznovalo bankdm udrziavat' ich klIacovu rolu
financovania realnej ekonomiky. ECB zaroven rozsirila zoznam akceptovatel'ného
kolateralu pre operacie na volnom trhu. To poskytlo bankam prilezitost' refinancovat’

aktiva, ktoré sa stali menej likvidné v dosledku negativneho obratu na finan¢nych trhoch.

Jednym z nestandardnych opatreni bolo aj predizenie doby splatnosti pre refinanéné
operacie. V tom momente sa frekvencia, ako aj pocet dlhodobych refinanénych operacii
zvysil, ¢o banky urobilo menej zranitelné voci kratkodobym vykyvom likvidity. Prvy
program ro¢ného LTRO sa stretol s velkym zaujmom investorov a pri 1% uplatiovane;j

fixnej sadzbe pre MRO bolo poskytnutych 442 miliard EUR pri ucasti 1 121 protistran.

Odpoved’ ECB na otrasy na trhoch efektivne docasne ukoncil takzvany pridelovy
systém dodavania likvidity zalozeny na Urokovych tendroch. Otrasy na medzibankovom
trhu sposobili, Ze banky nemali istotu, Ze najdu protistranu na trhu. Pomocou tychto
opatreni sa podarilo ECB ukl'udnit’ trhy, ¢o dokazoval aj postupne klesajlci zaujem od
dalsie LTRO. Zaujimavé bolo pozorovat rozdiel koridoru tvoreného depozitnou
a refinan¢nou sadzbou. Zatial’ ¢o do oktobra 2008 existoval koridor o Sirke 200 bazickych
bodov, ECB svojimi krokmi nésledne zGzila tento priestor, ¢im zniZila priestor na volatilitu

na trhu.** (graf &. 4)

* BEIRNE, J.: The EONIA Spread Before and During the Crisis of 2007 to 2009: The Role of Liquidity and
Credit Risk. Dostupné na internete: <http://macro.soc.uoc.gr/docs/Year/2011/papers/paper_3_4.pdf>
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Graf ¢&. 4: Porovnanie spreadu medzi sadzbou EURIBOR 3M a EONIA a jeho vyvoj
v absolutnej vySke vV rokoch 1999 az 2009
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Znama investi¢na skupina Goldman Sachs navrhla vyuzit' situaciu navrhli vyuzit’
vo svoj prospech nasledovne. ,,Prezentované podmienky su pre rocny swap, zacinajuci v 1
rocnej lehote, kde protistrany vstupia do dlhej pozicie na spread (rozdiel) medzi EURIBOR
3M a sadzbu EONIA. Takyto obchod by im priniesol nasledovné vyhody:

zisk z nérastu rozdielu medzi sadzbou EONIA a EURIBOR (stratu v pripade

poklesu)

e whody z akéhokolvek viadneho Soku, ktory vplyva cez riziko protistran na
fixacie EURIBOR sadzieb doméacimi bankami

o whodu pri akomkolvek Soku likvidity

e Wwhodu pri Strukturalnom naraste refinancnych ndakladov pre banky v eurozone,

na ktorych rast bude vplyvat aj likvidita pozZadovand ECB ¢i jej nové

7. u45
regulacie

Par mesiacov od investi¢ného napadu Goldman Sachs doslo v eurozone k dlhovej

krize ¢ize iSlo spravny odhad.

4.1.2 DIhodobé urokove sadzby

Urokové sadzby $tatnych cennych papierov $tatov eurozény dlhodobo konvergovali

od vzniku eurozony v roku 1999. Aj ked’ na zaciatku bol naznak rozsirenia rozdielov

> KAMINSKA, 1.: How to profit from the Euribor-Eonia basis. [cit. 17-02-18]. Dostupné na internete:
<https://ftalphaville.ft.com/2010/07/29/301331/how-to-profit-from-the-euribor-eonia-basis/>
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medzi vynosmi Statnych dlhopisov ¢lenskych krajin v dobe prasknutia technologickej
bubliny a teroristickom tidere na dvojicky, vynosy d’alej konvergovali az do roku 2005. Po
roku 2005 doslo k miernemu obratu a vynosy krajin Grécka, Talianska ¢i Portugalska

zacali oproti nemeckému vynosu Statnych dlhopisov rast.

Graf ¢. 5: Porovnanie vynosov 10 roénych dlhopisov vybranych krajin od roku 1992
do roku 2009
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V tom case vSak rozdiely medzi vysoko ohodnotenymi dlhmi bezpe¢nych krajin
eurozény zostavali stabilne na nizkych trovniach. Za¢iatkom oktobra 2007 a obzvlast’ po
septembri 2008 rozdiely medzi nemeckymi dlhopismi a ostatnymi krajinami eurozény
zadali rapidne rast. Sposobili to nasledovné faktory®®: kreditné riziko, likvidné riziko,

averzia k riziku.

Kreditnym rizikom je riziko zlyhania dlZnika, riziko rozsirenia spreadu a riziko
zniZenia ratingu. Financ¢na kriza mala vplyv na vSetky typy tohto rizika. ZadlZené krajiny
vSak nemohli pouzit’ cyklicky vanki§ na zmiernenie ekonomického poklesu, pripadne
vytvarali d’al$ie obrovské deficity. ZnizZenie ratingu niektorych krajin nésledne spdsobilo,
ze kvoli regulaciam ich uz investori nemohli nad’alej umiestiiovat do investicnych

portfolii, o d’alej podporilo rast rizikovej prirazky.

Riziko likvidity je prepojené s kreditnym rizikom. Staty mohli podporit’ likviditu
vydanim novych emisii Statnych dlhopisov, na druhej strane by opat’ zvysili deficit a

refinanc¢né néklady.

*® Barrios S., Iversen P., Lewandowska M., Setzer, R.: Determinants of intra-euro area government bond
spreads during the financial crisis. 2009. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication16255_en.pdf>
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Averzia k riziku znamena ochotu investorov podstupit’ riziko. Ak je uréity cenny
papier povazovany za najmenej rizikovy, ako je v pripade eurozény 10-ro¢ny nemecky
bond, investori maju v ¢asoch krizy tendenciu sa prestuvat’ prave do takychto aktiv. Tieto
kroky d’alej znizuju ich vynos a zvySuju vynos rizikovejsich CP, ¢o sposobuje d’al$i narast

rozdielov v ich troceni.

Po prijati viacerych konvenénych ¢i nekonvenénych opatreni ECB doslo
k miernemu upokojeniu situécie, znizenim spreadu medzi urokovou sadzbou EURIBOR
3M a EONIA. (graf ¢. 4) Kratkodoba likvidita bola vd’aka opatreniam ECB dostupna, ale
pozornost’ investoroV sa Stale viac upriamovala na dlhodoby vyhlad krajin eurozény a stav
ich dlhu. Napétie na trhu s dlhovymi cennymi papiermi pretrvavalo. Hodnoty spreadov
Klesali, ale stale dosahovali pomerne vysoké urovne. Vdaka vyssie uvedenym rizikam sa
rozdiely medzi vynosmi 10-ro¢nych dlhopisov krajin eurozény zacali znovu rozsirovat

a vyustili az do dlhovej krizy.

4.2 Sucasna urovei ceny penazi v eurozone (2009-2018)

Dlhova kriza v eurozone, ktora vypukla v Grécku na konci roku 2009 bola
spdsobena aj neopatrnym prijimanim krajin periférie do eurozény*’. Prepuknutie tejto
krizy bolo previazané na krizu z rokov 2007 az 2009, ktora prebichala v eurozoéne.
Spekulativne hypotekarne pozicky poskytované americkymi finanénymi institiciami ako aj
obchodovanie s derivatmi tychto produktov medzindrodnymi bankami vytvorili v rokoch
2001-2007 bublinu, ktord neskor viedla ku krize a ekonomickému poklesu na celom svete.
Otrasy sa dostali na medzibankové trhy eurozony, nasledne doslo k ekonomickému
poklesu. VIady sa snazili dostat’ silnti krizu pod kontrolu a poskytovali pomoc réznym
sukromnym inStiticiam, najmd bankadm, aby zachranili dolezité piliere ekonomiky. Na

zmiernenie ekonomického poklesu zvySovali vydavky, ¢o viedlo ku vzniku dlhovej krizy.*

Aj napriek tomu, ze k prepadu akciovych trhov v USA dochadzalo uz od roku 2007
a Vv juni roku 2007 uz bol prepad na akciovom indexe SP 500 z najvyssich urovni priblizne
20%, ECB v juli 2008 rozhodla o0 zvySeni sadzieb o 0,25% na uroven 4,25%. Bola to
priama reakcia na vyvoj inflacie v eurozone na drovni 4% mesiac pred zasadanim Rady

guvernérov. Ekonomika USA sa prvykrat prepadla prave v 3. kvartali 2008. Aj napriek

* S(visf to najma s porusovanim pravidla o verejnom dlhu, ktoré je vysvetlené na strane 12.
“®LAPAVITSAS C., KALTENBRUNNER: Eurozone crisis: beggar thyself and thy neighbour. New York:
Journal of Balkan and Near Easterm Studies. Taylor & Francis, 2010 - Volume 12
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prepadu hospodarstva USA drzala ECB sadzby na rovnakej tirovni 3 mesiace do oktdbra

2008, kedy ju znizila 0 0,5% na 3,75% (graf ¢. 6).

Graf ¢. 6: Vyvoj urokovych sadzieb ECB a FEDu a ich prislusnych mier inflacie od
roku 2007 az po 2010
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Americkym FED, sadzby nezvysil ani pri inflacii na arovni 5,5%. Predstavitelia
v Europe mali navySe Kk dispozicii ¢as, kym sa ochladenie ekonomickej aktivity prejavilo
na starom kontinente. Uz pocas technologickej krizy bola totiz skusenost’ s pribliznym
¢asom potrebnym na preliatie krizy do Eurépy. Modely FEDu o buducej inflacii boli

pravdepodobne presnejsie.

Na odhad inflacie ale aj celkového ekonomického vyvoja sme pouzili vynosové
krivky 3tatnych dlhopisov, ktoré az na jednu vynimku® za poslednych 50 rokov dokazali
spolahlivo predikovat’ nastup recesie. Inverzné krivky vynosov dlhopisov v USA tspesne
predikovali recesiu v rokoch 1981, 1991, 2000 a takisto 2008 (graf &. 7).

*'5. CHADGA, S. HOLLY: Interest rates, prices and liquidity : lessons from the financial crisis. Cambridge :
Cambridge University Press, 2012. T4to situacia nastala v roku 1987. Aj ked’ inverzna krivka neznamenala
nastup recesie, doslo k medvediemu trhu na akciéch.

*® AMADEO, K.: How an Inverted Yield Curve Predicts a Recession [online]. [cit. 2018-02-28]. Dostupné
na internete: < https://www.thebalance.com/inverted-yield-curve-3305856>
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Graf ¢. 7: Vznik takzvanej inverznej vynosovej krivky na americkych 10-ro¢nych
vladnych dlhopisoch 17. jula 2006
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FED ignoroval tieto varovania. Predpokladal, Ze pokial’ si dlhodobé urokové
sadzby nizke, trhy ostan( pozitivne naladené pre Tahky pristup K likvidite. To malo
zabranit’ recesii. Vynosova krivka vSak ostavala inverzna viac nez rok. FED vyslal trhom
jasnu reakciu, na septembrovom zasadani v roku 2007 znizil sadzby pomerne znacne, a to
0 0,5%. Od tohto momentu sadzby len znizoval, az k nulovej hranici v roku 2008. Aj ked’
v tomto obdobi uz vynosova krivka nebola inverzna, bolo neskoro. Ekonomika vstipila do
najsilnejsej krizy od Velkej depresie vroku 1929. FED drzal sadzby prili§ vysoké aj
v Case, ked’ vynosy Statnych dlhopisov ani v 10-ro¢nom horizonte zd’aleka nedosahovali
tieto Urovne. Prave rychle utahovanie politiky v podani americkej centralnej banky mohlo
byt sptistatom, ktory zacal vel’ky hospodarsky a finanény pad. Jeho pri¢ina vsak bola na
trhu nehnutelnosti, resp. moralneho hazardu bank a ostatnych financnych spoloénosti.‘r’1
Porovnali sme troven hlavnej urokovej sadzby FED avynosov vybranych americkych
statnych od X11/2005 — VI1/2006. (tab. ¢. 1) Od roku 2005 do septembra 2007, kedy FED
prvykrat znizil sadzby, kinverznej alebo plochej vynosovej krivke uz dochadzalo

opakovane 2.

> LAPAVITSAS C., KALTENBRUNNER: Eurozone crisis: beggar thyself and thy neighbour. New York:
Journal of Balkan and Near Easterm Studies. Taylor & Francis, 2010 - Volume 12

> AMADEO, K.: How an Inverted Yield Curve Predicts a Recession [online]. [cit. 2018-02-28]. Dostupné
na internete: < https://www.thebalance.com/inverted-yield-curve-3305856>
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Tabul’ka ¢. 1. Vznik takzvanej

inverznej vynosovej krivky na
americkych 10-roénych opisoch v juli 2006

Sadzba
Datum FED 3-Mes 2-Ro¢ 7-Ro¢ 10-Ro¢
Dec. 22,2005, 4.25 3.98 4.40 4.39 4.44
Dec. 30,2005, 4.25 4.09 4.41 4.36 4.39
Jan. 31, 2006 | 4.50 4.47 4.54 4.49 4.53
Jul. 17,2006 = 5.25 5.11 5.12 5.04 5.07

Zdroj: Thebalance.com

Napriek pochybnostiam FEDu, ECB svoju politiku nemenila a sadzby zvysila.
Sadzby zvysila v juli, a teda v ¢ase, ked’ bola vynosova krivka v USA inverzna. (graf ¢. 7)
ECB musela sledovat’ vynosové krivky krajin eurozoény, pre ktoré zabezpecuje cenovi
stabilitu. Vysledky z inflacie prekonali odhady. Vynosové krivky taktiez poukazovali na

postupny rast vynosov dlhopisov hlavnych eurépskych krajin v horizonte 30 rokov.(graf 8)

Graf ¢&. 8: Ako sa pred rozhodovanim Rady guvernérov ECB vyvijali vynosy
Statnych dlhopisov eurozéony a USA s réznou splatnost’ou
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V eurozone ni¢ nenasvedCovalo, Ze sa blizi hospodarske spomalenie. Vynosova

krivka pre eurozénu® bola rastiica az do 4. decembra 2008. Ked’ sa viak vtedy vynosova

> ECB web. [online]. [cit. 2018-02-28]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_area_yield_curves/html/index.e
n.html>
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krivka pre eurozonu zmenila na inverznu, kriza zac¢ina aj v Eurdpe. Podobne ako v pripade
USA, oktdbrové zniZenie urokovej sadzby v eurozone 0 0,5% na 3,75% bolo len do¢asné.
V USA sadzby uz boli v tom ¢ase ovela nizSie na urovni 2%, teda o viac ako 60% niZSie.
ECB mala lepsiu poziciu a mohla zareagovat’ agresivnejsie, pretoze americkd ekonomika
sa uz ocitla v recesii. Menovy vybor znizoval sadzby postupne pocas 8 mesiacov, ked’
v méji 2009 dosiahol 1%, i ked’ dochadzalo k miernej deflécii a ekonomika klesala takmer

0 6% medziro¢ne™*.

Vdaka cyklickému zotaveniu vSak ekonomika zacala rast’ a inflacia nabrala rastovy
trend. ECB urobila chybu a zvysenim sadzieb vyvolala na trhu volatilitu.”® Zatial' &o
V Spojenych Statoch, FED drzal sadzby na nulovej Urovni a toleroval 3 az 4% inflaciu,
vedenie ECB rozhodlo o zvyseni hlavnej Urokovej sadzby v eurozone ked’ rast cien nebol

ani na urovni 3% ro¢ne. (graf ¢. 9)

Graf ¢. 9: Vyvoj hlavnej urokovej sadzby ECB a americkej centralnej banky
FED s mierami inflacie CPI pre obe krajiny v rokoch 2008-111/2018
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Nasledne po zvyseni sadzby doslo na trhu k panike, akciové indexy reagovali
zakonite prepadom.®® Désledkami rychleho zvySovania urokovych sadzieb v eurozéne

z hl'adiska posledného rychleho narastu dlhu pocas silnej finan¢nej krizy sa spojili na trhu

** Situaciu dobre dokumentuje graf &.6 na strane 35.

> Zdroj: Bloomberg Professional

*® 13, aprila 2011 kedy doglo k zvyseniu urokovej sadzby akciovy index Eurostoxx mierne réstol na roveft
2590 bodov. Od tohto momentu vSak akciovy investori znervozneli a index sa pohyboval v mierne
klesajicom trende. Ked nasledne doslo k d’alSiemu zvySeniu v 13. jdla, index sa do mesiaca prepadol
0 takmer 20%.
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dlhopisov. Na trhu doslo k akdtnemu nedostatku likvidity. Vynosy Statnych dlhopisov

krajin eurozony zacali vytvarat’ medzi sebou velké rozdiely (spreads)®.

Rozhodnutim o zvySeni sadzieb ECB spustila druhl vinu recesie za 3 roky.
Zvysenie sadzieb bolo povazované mnohymi odbornikmi za jeden z najvacsich omylov

v menovej politike. *®

V decembri 2011 ECB poskytla 3 ro¢ny zachranny program pre banky v eurozone
v hodnote 489 miliard eur. Takato pomoc bola sice sumou porovnatelna s programom
v USA, ktory podporovali d’alsie zachranné programy ovela vicSie ako tie v eurozone.
FED realizoval aj kvantitativne uvoltiovanie a hlavné urokové sadzby boli prakticky na

nule. Okrem bank boli pozi¢ky poskytnuté okamzite automobilkdm ¢i malym podnikom.™

Graf ¢. 10: Hlavné arokové sadzby v eurozone, USA a Velkej Britanii v rokoch
2008 az 2018
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ECB zrusila dve zvySenia sadzieb v roku 2011. Zvysit objem nakupu dlhopisov
problémovych krajin eurozény aby pomohla tlmit’ dlhova krizu. V januéri 2012 ECB
rozhodla o tom, Zze neznizi hlavnil tirokovu sadzbu pod uroven dosiahnutil znizenim na
povodné trovne 1%. Znovu sa tak potvrdilo, ze ECB pracovala so sadzbami pomalSie

amenej agresivne ako FED, ale aj ako anglicka BoE. ECB sa k takémuto kroku

> MALACKA, V.: The Price of Money — Positive and Negative Aspects of the Current Level

in the Euro Area. Bratislava: Ekonomicka univerzita, 2014, s. 7

** BLANCHFLOWER, D.: "Pretty Big Mistake'. In: Bloomberg Professional. Dostupné na internete: <
https://www.washingtonpost.com/posttv/business/blanchflower-says-rate-rise-by-ech-pretty-big-
mistake/2011/04/07/AFXLOYVC_video.html>

> FEDERAL RESERVE SYSTEM. Federal Reserve announces the creation of the Term Asset-Backed
Securities  Loan  Facility (TALF). 2008. [cit. 20-02-2018]. Dostupné na internete:
<https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20081125a.htm>
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neodhodlala ani v situacii, ked’ inflaéné predikcie ukazovali na spomalenie inflacie pod

refinan¢né operacie). Situacia na trhu dlhopisov sa mierne zlepsila, ale od prelomu roka
2011 a 2012 doslo k rychlemu zhorSeniu makroekonomickych ukazovatel'ov a K recesii.
(graf¢. 11)

Graf ¢. 11: Rast realneho HDP eurozony na Stvrt’roénom a roénom zaklade
v rokoch 2006 az \V1/2017
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Obavy investorov d’alej narastali a rozdiely medzi dlhopismi zaali opat’ rast,
najma v pripade Grécka. Nasledne v juli 2012 doslo kslovnej intervencii v podani
Draghiho®, ktora bola silnejsia ako vietky doteraz prijaté kroky v podani ECB. Vynosy
dihopisov problémovych krajin Spanielska, Talianska & Franctzska zacali od tohto
momentu klesat’. Na pozadi politickych rokovani, ktoré rozhodovali o vytvoreni
zachrannych balikov ablizili sa k dohode, si to investori vysvetlili ako bod zlomu
a ekonomicky obrat. Aj ekonomicky vyhlad pre eurozonu sa zlepSoval a hovoril o navrate

k rastu.5*

Ekonomicky rast v eurozéne sa dostavil na kvartadlnej baze v juni 2013

a v pozitivnych c¢islach sa udrziava az dodnes. Akciovy trh podl'a mnohych autorov a ich

* DRAGHI, M.: Verbatim of the remarks made by Mario Draghi. 26. jul 2012. Dostpupné na internete: <
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html>

*LWATTS, W.: " Here\’s how things look a year after Mario Draghi pledged "whatever it takes’ to save the
euro”, In: MarketWatch opinion. 26 July 2013. [cit. 26-02-2018]. Dostupné na internete: <
http://blogs.marketwatch.com/thetell/2013/07/26/heres-how-things-look-a-year-after-mario-draghi-pledged-
whatever-it-takes-to-save-the-euro/>
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vyskumov predbieha realnu ekonomiku o priblizne 9 mesiacov.”? Prave tato skutoénost’
poukazuje na to, ze prave tato intervencia ECB mohla vyustit’ do zlep$enia a ukl'udnenia
na finan¢nych a akciovych trhoch a obnovenia d6very. Presne 9 mesiacov po intervencii

zaznamenali krajiny eurozony realne prirastky HDP. (graf. ¢. 11)

Dal§im délezitym faktom v sledovanom obdobi bol nastup obév z deflacie. Inflacia
mala v eurozone uz dlhsie klesajuci smer. Rast HDP sa sice ozivil a v roku 2014 vzréstla
produkcia (HDP) eurozény o 1,5%°%, islo viak o pomalé tempo, ktoré sa navyse nemalo
zrychl'ovat’ ani podl'a odhadov ECB. ECB ma jediny ciel’ a to je dosahovanie inflaéného

ciel’a, ktory je stanoveny pod 2%.

Graf ¢ 12: Vyvoj jadrovej inflacie, inflacie a sadzby pre hlavné refinanéné
operécie eurozény v rokoch 2009 az I11/2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

Inflacia bola v klesajucom trende od roku 2012. (graf ¢. 12) Tato situacia mala
vplyv na rozhodnutie ECB, ktorej predikcie inflacného vyvoja sa d’alej zhorsovali. Ked’
dochadzalo k dlhodobému poklesu aj jadrovej inflacie, ECB reagovala a znizila depozitnu
sadzbu v jani 2014 do zaporu. V septembri 2014 ju zniZila znovu, na uroven minus 0,2%.

Hlavna refinan¢na sadzba ostala na Grovni 0,15%. Pre ECB mohlo byt’ zniZenie ceny ropy

®? Viera MALACKA, Bozena CHOVANCOVA, , Valér DEMJAN a Jana KOTLEBOVA. Financné trhy:
nastroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer, 2014, s. 147

® EUROSTAT. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/National_accounts_and_GDP/sk>
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za tieto 3 mesiace 0 15% problém. Cena tejto suroviny ma totiz zasadny efekt na ceny, ale

aj relnu ekonomiku. *

Koncom septembra 2014 zacali investori v dosledku ochladenia dopytu po letnej
sezéne stale viac vnimat’ dodavky zo strany USA. Rozmach novej technologie tam
sposobil vel’ky boom v tazbe ropy, a to vyustilo k previsu ponuky nad dopytom. V januari

2015 bol uz barel surovej ropy o0 75% lacnejsi ako pred pol rokom.

Na pozadi zhorsujucich sa odhadov inflacie a aktualnych udalosti na trhu s ropou sa
ECB odhodlala k d’alsiemu nestandardnému kroku. Coraz Gastejsie sa zaéinalo hovorit
0 kvantitativnom uvolfiovani, ktoré bolo nakoniec v marci 2015 spustené v objeme 60
mld. €. ECB neskor dokonca zniZila depozitné sadzby na uroven -0,4% a hlavnu Grokovu
sadzbu na 0,00% ¢im naozaj preukazala, ze vyuZzije vSetky moznosti na zaistenie cenovej
stability a ochrany eura. ECB tym prejavila odhodlanost’” dosahovania inflatného ciel’a
pomocou vSetkych moznych menovo-politickych nastrojov. Z pohladu investorov
a podnikatel'ov sa aj dbvera k vykonu menovej politiky ECB pravdepodobne zvysili.
Konkrétne vplyvy na urokoveé sadzby, dlhové cenné papiere a realnu ekonomiku eurozény

posudime v d’alsich ¢astiach diplomovej prace.

4.2.1 Kratkodobé arokové sadzby

Hlavné sadzby ECB ovplyviiuju vSetky urokové sadzby na trhu. Kratkodobé
urokoveé sadzby st vSak znacne nestabilné. Indikdtorom petiazného trhu st takzvané
referenéné urokové sadzby, ktoré su zaloZené na kotaciach najvyznamnejSich bank na

medzibankovom trhu depozit.®®

Sledované sadzba EURIBOR je benchmarkom trhu a sluzi na ocenovanie vSetkych
typov finanénych produktov, derivatov, urokovych sadzieb bank acien Uverov.
Z referencnych urokovych sadzieb, ktoré su kétované na medzibankovom trhu eurozony

modzeme za najdoleZitejSie povazovat' sadzby s 3, 6 a1l2 mesacnou splatnostou. Tieto

* PETTINGER, T.: Impact of falling oil prices. In: Economicshelp.org. 17.april 2017. Dostupné na internete:
< https://www.economicshelp.org/blog/11738/oil/impact-of-falling-oil-prices/>
® TKACOVA, D. et al.: Financéné trhy a bankovnictvo. Zilina: GEORG, 2009, s. 58
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sadzby, slazia ako benchmark pre banky, od ktorych sa odvija kone¢na cena finan¢ného

produktu pre domécnosti.®

Graf ¢. 13: Vyvoj jednodiiovej sadzby pre sterilizacné operacie, hlavnej refinancnej
sadzby a sadzieb EURIBOR s réznymi splatnost’ami v obdobi 2009-111/2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal
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Sadzby EURIBOR osciluju okolo hlavnej sadzby ECB napriek nizkej sadzbe ECB
zotrvavajucej na trovni 1% zacali sadzby EURIBOR v polovici roku 2010 na celom
horizonte rast’. Presne o rok vsak sadzby dosiahli maximum, ked” EURIBOR 3M vzrastol
na uroven okolo 1,5% aEURIBOR 12 M nad 2%. ECB vsak dvojnasobné zvysenie
sadzieb 00,25% po 2 mesiacoch vyhodnotila ako chybu aopét’” zacala komunikovat’
mozné znizenie sadzieb. Aj napriek tomu, Ze do konca roka boli Grokové sadzby znizené
na pévodné Urovne platné od maja 2009, medzibankové sadzby EURIBOR dosahovali
priblizne 2-ndsobné urovne. Sadzba EURIBOR 3M siahala nad 1,5% a sadzba EURIBOR
12M nad 2 %. Na porovnanie, po zniZeniach na rovnaku trovenl v roku 2009 sa pohybovali
okolo 0,8%, resp. 1,2%. (graf ¢. 13) Aj ked sa nésledne likvidita v dosledku o¢akavania
d’alSieho znizenia zakladnej trokovej sadzby a spustenia programu LTRO zlepsila v kratko
az strednodobom horizonte (dokumentované sadzbami EURIBOR na celom horizonte),
politika sa minala G¢inku pri dlhodobych trokovych sadzbach (Statne dlhopisy).67 Prave
chybna manipulacia so sadzbami pravdepodobne narusila o¢akavania investorov a d’alej

zvysila nervozitu na trhu.

*® MALACKA, V.: Vybrané segmenty periazného trhu. Bratislava: Vydavatel'stvo Ekonom, 2013, s. 57

*” GURDGIEV, C.: What do interbank lending rates tell us about risk valuations? In: Trueeconomics. 22.
January 2012. Dostupné na internete: <https://trueeconomics.blogspot.sk/2012/01/2212012-what-do-
interbank-lending-rates.html?m=1>
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Graf ¢. 14: Vyvoj rozdielu EURIBORU 12M nad EURIBOR 1T v bazickych bodoch
v rokoch 2009-2011
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Zdroj: Trueeconomics.blogspot.com

ECB sa nedarilo znizit’ rizikové prémie v dlh§om horizonte. To dokumentuje spread
medzi 12 mesacnou a tyzdiiovou sadzbou EURIBOR (graf ¢.14). Prave tato situacia
odzrkadlovala neddveru investorov v eurozonu Vv dlhsom ¢&asovom horizonte, a dala
skusenym investorom signal, Zze naprieck poslednym prijatym opatreniam k ziadnemu
znizeniu rizika v dlhodobom horizonte nedoslo. Naopak, z tohto pohl'adu sa riziko merané
rozdielom medzi sadzbami EURIBOR dostalo na bezprecedentné arovne. Tieto obavy boli
vyvolané rychlym zadlZzenim takzvanych krajin periférie, kde mézeme zaradit’ Portugalsko,
Taliansko Irsko, Grécko a Spanielsko. Pri sledovani truktary dlhu eurozony, vidime, Ze
negativny hospodarsky vyvoj v tychto krajinach spdsobil vysoké zadlZenie celej EMU.

Graf & 15: Struktiru verejného dihu krajin eurozény v porovnani s verejnym dihom
krajin bez Grécka ¢i skupiny PIIGS v rokoch 1995-2015
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Nérast dlhu bol spdsobeny poklesom HDP a obrovskymi deficitmi krajin PIIGS.
Hospodarske spomalenie vyustilo do vysokej nezamestnanosti, ato nasledne spdsobilo
neschopnost’ vlad hradit’ bezné ¢i investicné vydavky, ¢im sa dopyt po peniazoch

ziskanych emisiou dlhopisov d’alej zvySoval.

Ked na prelome rokov 2011 a2012 predalo Nemecko 6-mesa¢ny dlhopis so
zapornou sadzbou, ekonomicka (dlhovd) kriza bola v plnom prade. Investori sa pokusali
najst’ bezpecny pristav na trhu, ktory po 2 rokoch od finan¢nej krizy znovu zachvatila
panika. To stla¢ilo vynosy nemeckych dlhopisov az do minusu. V takomto pripade
dochadza k tomu, Ze investori boli ochotni platit’ Nemecku viac penazi ako pozadovali
vratit v buddcnosti.®® V tomto obdobi boli na trhu pontkané kratkodobé dlhopisy
zachranného fondu EFSF za Urokové sadzby tesne nad 0%. Neskdr bol zachranny fond
EFSF nahradeny ESM. Ten poskytoval pri kratkodobych splatnostiach este nizsie vynosy,
ktoré sa pocas roka 2013 pohybovali aj v negativnom pasme. Tato zmena bola spésobena
eSte vacsimi dodavkami likvidity zo strany ECB ako aj stile klesajucimi urokovymi

sadzbami. * (graf ¢. 16)

Graf ¢. 16: Priemerna ro¢na uroven vynosov vybranych aktiv v rokoch 2007-2014
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Zdroj: Malacka, V.: The Price of Money — Positive and Negative Aspects of the Current Level
in the Euro Area

Priemerné tirokové sadzby sledovanych instrumentov dosiahli v roku 2013 dno.

Sadzby EURIBOR 3M dosiahli dno na prelome rokov 2012 a 2013, kedy siahali tesne pod

* MALACKA, V.: The Price of Money — Positive and Negative Aspects of the Current Level

in the Euro Area. Bratislava: Ekonomicka univerzita, 2014, s. 7

® ECB znizila sadzby pre hlavné refinancéné operacie (MRO) 8. Maja 2013 a nasledne aj 13 novembra 2013
zhodne 0 0,25%. Doslo aj k poklesom sadzieb pre refinan¢né operacie (MLF) a to 0 0,5% v mdji a 0,25%

v novembri na vyslednu droven 0,75% v novembri 2013.
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sadzieb ECB, ktora pokracovala v uvolfiovani menovej politiky. Pri blizSom pohlade
zistime, ze urokové sadzby v roku 2013 zacali postupné rast. Ekonomicka situdcia sa
zlepsovala, predstihové indikatory naznacCovali postupny prechod k rastu, ¢o bolo
potvrdené aj tzv. ,tvrdymi“ datami v podobe HDP ¢i priemyselnej produkcie. Investori
ocakavali, e rastica ekonomika v kombinécii s poklesom sadzieb MRO a MLF" vytvori
podmienky pre inflacné tlaky a ECB za¢ne v roku 2014 postupne ustupovat’ z0 Svojej
,holubicej (dovish) rétoriky’:. Sadzby EURIBOR rastli na celom horizonte splatnosti,
takisto dochadzalo k poklesu sadzieb EONIA. K rastu sadzieb dochadzalo az do maja
2014. Hodnota sadzby EURIBOR 3M dosiahla vrchol v aprili 2014 aroviiou nad 0,35%.
Od tohto momentu sadzba EURIBOR uz len klesala. Inflacny vyhlad sa totiz zhorSoval
a stale viac sa zacinalo hovorit’ o negativnych sadzbach. ECB 11.6.2014 rozhodla, Ze znizi
depozitnl sadzbu (DF) na uroven -0,1%. ECB tento krok kombinovala so znizenim sadzby
MRO ako aj MLF, ¢o znamenalo okamzity prepad hodn6t EURIBOR 3M na Urovne okolo
0,2%. Tento krok sa javil ako vel'mi predvidavy a vhodny, ked’Ze pocas 3. kvartalu doslo
k prudkému prepadu cien energii. ECB reagovala znovu a vsetky sadzby opiat’ znizila.
Hodnota EURIBOR 3M sa na konci septembra 2014 dostala na Grovne okolo 0,08%. Tym
Takisto v tomto mesiaci doslo k poklesu sadzieb EONIA do zapornych hodnét. Urokové
sadzby EURIBOR 3M ostali na tychto drovniach do januara 2015.

Vyhlad vyvoja inflacie sa vSak zmenil. To sa prejavilo aj v ocakavaniach bank
a investorov. Vzhl'adom na stale klesajucu inflaciu a pomaly ekonomicky rast sa coraz
Castejsie vyskytovali ndzory, ze prijaté opatrenia nebuda dostato¢né na zabezpecenie ciel’a
ECB. Infla¢né o¢akavania v eurozone sa d’alej prepadavali, o v savislosti s prepadom cien

energii ainflacie printitilo ECB konat.”®

Vyvoj 5 ro¢nych inflaénych ocakévani sa
prepadol.(graf ¢. 17) Prepad dlhodobych inflaénych ocakavani na dlh§iu dobu moéze
sposobit’, ze investori ako aj samotné ekonomické subjekty prestant doverovat’ schopnosti
centralnej banky vplyvat na ceny. To by mohlo spdsobit’” dlhodobé problémy spojené so

stagflaciou, ktorych sme svedkami v Japonsku.

" MLF je sadzba pre depozitné operacie (marginal lending facility)

L/ praxi &asto pouzivané oznacenie pre rozvolnent, resp. akomodativnu menovu politiku, ktora sa vyuZiva
na podporu ekonomického rastu a inflacie. Pochadza zo zamoria, opakom je jastrabi (hawkish) pristup

k menovej politike. (https://www.bloomberg.com/graphics/2017-spectrum-of-fed-officials/)

72 Analyza FXSTREET.COM. 20.2.2015. Dostupné na internete:
<https://www.fxstreet.com/analysis/economic-monthly-report/2015/02/20>
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Graf ¢&. 17: Vyvoj 5-ro¢nych inflaénych o¢akavani v eurozéne v rokoch 2009 az 2015
s vyznacenim infla¢ného ciel’a ECB tesne pod 2%
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

Aj preto ECB 22. januara 2015 oznamila, ze pristapi k politike kvantitativneho
uvolfiovania v objeme 60 mld. € mesacne.” Toto rozhodnutie sa ocakavalo a sadzba
EURIBOR 3M dalej klesla na uroven 0,55%. Sadzba jednodnovych nezabezpeCenych
realizovanych obchodov EONIA klesla na uroveti -0,036%. Od tohto momentu sa investori
zamerali prave na infla¢né ocakavania a ich pokles sposobil, Ze sadzby EURIBOR 3M sa
nedokazali udrzat’ na podobnych urovniach a postupne klesali. ECB situaciu komentovala
vyrokom, Ze sadzby moze i nadalej v pripade potreby znizit. 9. decembra ECB
znizila depozitni sadzbu o d’aldich 0,1% na trovei -0,3%. Daliie zniZenie sadzieb
znamenalo, Zze sadzby EURIBOR 3M znovu poklesli, ato do zapornych drovni.
V nasledujucich dnoch sa ustalili na Grovniach okolo -0,13%. Sadzba EONIA v tom case
oscilovala okolo -0,23%. Takyto rozdiel naznacoval va¢siu nervozitu na finanénych trhoch
v eurozone. Vzhl'adom na negativny vyvoj, ECB bola natend v marci 2016 objem QE
zvysit na 80 mld. € mesacne. Sucasne pristapila ku znizeniu vSetkych 3 trokovych
sadzieb, ked’ MRO stanovila na rovnych 0,00% a depozitnu sadzbu na tiroveit minus 0,4%.
Mnohi vSak centrdlnej banke vycitali komunikaciu, ked’ze na tlacovej konferencii
oznamila, 7e d’alsie zniZenie sadzieb do zaporu uz pre ekonomiku nie je Ziaduce.”* Dalej

potvrdila frazu, Ze je ochotna program QE navysit' a predizit, ¢o znamenalo d’al$i posun

" EUROSYSTEM: ECB announces expanded asset purchase programme. Dostupné na internete:
<https://www.ech.europa.eu/press/pr/date/2015/html/pr150122_1.en.html>

" KORANY!I, B., CANEPA F.: ECB's Draghi signals end to rate cuts, overshadows stimulus. In:
Reuters.10.3.2016. Dostupné na internete: <https://www.reuters.com/article/us-ech-policy/ecbs-draghi-
signals-end-to-rate-cuts-overshadows-stimulus-idUSKCNOWCOY I>
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sadzieb EURIBOR 3M na drovne -0,32% az -0,33% ku koncu roku 2016. Sadzby EONIA
dosiahli néasledne urovne okolo -0,34% a d’alej sa postupne znizili na -0,37% v marci 2018.
Vidime tak dlhodobé priblizovanie sa hodnot sadzieb EURIBOR 3M a EONIA ¢o
znamend, ze riziko na medzibankovom trhu Kklesd amali by naznaCovat, ze

pravdepodobnost’ krizy je v sii¢asnosti mala.” (graf &. 18)

Graf ¢. 18: Vyvoj a analyza spreadu medzi sadzbami EURIBOR 3M a EONIA
vyjadrené aj v absolutnej hodnote v rokoch 2010 az 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

4.2.2 DIhodobé urokoveé sadzby

Globalna kriza neudrela len v privathom sektore, ale v pripade eurozony aj
v Statnom sektore. Ekonomicky pokles vyustil do niz$ich danovych prijmov. Vlady
zvySovali vydavky z dévodu podpory, pripadne zachovania ekonomického rastu. Dlh uz
bol na rekordnych drovniach. Tento problém bol viditel'ny v Europe, kde takzvané krajiny

periférie s vysokymi rizikovymi prirazkami stali na hrane bankrotu.’®

V rokoch 2007 az 2009, kedy vypukla globalna kriza v USA, boli vynosy vladnych
dlhopisov vybranych europskych ekonomik na podobnej urovni, v rozmedzi 4,0 — 4,7%.
Uz v roku 2009 vsak zacalo dochadzat’ k rozSirovaniu spreadu medzi nemeckymi Stdtnymi
dlhopismi krajin periférie. Krajiny eurozény mali slaby, pripadne zaporny ekonomicky rast

avladny dih stale stupal. Celkovy dlh krajin eurozény vzrastol na rekordni turoven.

> Prave rozdiel medzi sadzbami EURIBOR 3M asadzbami EONIA pred globalnou finangnou krizou
naznacili, Ze nervozita na medzibankovom trhu je vysokd ariziko recesie vel'ké. Rozdiel priblizne 50
bazickych bodov moézeme povazovat za optimum, ktoré naznaCuje pokoj na finan¢nych trhoch
a dokumentuje ho aj graf na strane 32.

* CHOVANCOVA, B., ARENDAS P.: Government bonds markets of central European countries during the
debt crisis. How does the central and eastern Europe cope up with the global financial crisis?: conference
proceedings: 7th international conference on currency, banking and international finance: 27 and 28
September 2012 in Bratislava, Slovak Republic. Bratislava: Vydavatel'stvo EKONOM, 2012
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Priemerna uroven dlhu bola 92,6% HDP, zatial’ o krajiny periférie mali urovenn dlhu nad

100%."’

Rozdiely vo vynosoch vladnych dlhopisov boli vysoké a uk&zali pochybnosti
investorov, ktori odmietali nakupovat’ dlhopisy krajin periférie aj za vysoké rizikové
prirazky. Zatial' ¢o krajiny periféric museli bojovat’ o dopyt investorov sadzbami v
dvojcifernych ¢islach, nemecké 2-ro¢né dlhopisy dosiahli po prvykrat v jali 2012 z&porne

arovne. (graf ¢. 19)

Graf ¢ 19: Vyvoj vynosov 2-ro¢nych Statnych dlhopisov v rokoch 2007 az 2011
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Ekonomicky vyhl'ad v eurozdne sa v tomto ¢ase rapidne zhorsil a investori sa zacali
obavat’ dlhodobych nasledkov tejto dlhovej krizy. Pokles nemeckych urokovych sadzieb
do zaporu sa da vysvetlit aj velkym prebytkom likvidity vo svete ktory zapri€inil
mnozstvo lacnych penazi, ktoré investori jednoducho nemali kam ulozit. Bezpecné aktiva,
za ktoré su urCite povazované prave nemecké dlhopisy, tak zacali poskytovat’ zaporny
vynos. Aj ked’ k zapornym vynosom dochadzalo uz v minulosti, islo o dlhopisy s kratSou

splatnost’ou.78

Eurozona tak preZivala pravdepodobne jedno z najhorsich obdobi od svojho vzniku.
Ekonomika eurozony bola navySe stile v poklese, ked’ sa vyrobny PMI nachadzal pod
uroviiou 50 bodov. Recesia zvySovala rizikové prirazky zasiahnutych krajin. Vynosy

dlhopisov Nemecka klesali do zapornych drovni, vynosy dlhopisov krajin periférie rychlo

" MALACKA, V.: The Price of Money — Positive and Negative Aspects of the Current Level
in the Euro Area. Bratislava: Ekonomicka univerzita, 2014, s. 7
® MALACKA, V.: The Price of Money — Positive and Negative Aspects of the Current Level
in the Euro Area. Bratislava: Ekonomicka univerzita, 2014, s. 7
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réstli. Rozdiel medzi vynosmi dlhopisom Nemecka a Grécka dosiahol najvyssie trovne
v histérii. Rozdiel medzi vynosmi krajin severu a ostatnymi krajinami periférie sa takisto
rychlo zvdéSoval. Prezident ECB sa na tlacovej konferencii Globalneho investi¢ného fora
v Londyne vyjadril 26. jula 2012 nasledovne: ,,Ale chcem vam povedar’ este jednu vec.
V ramci nasho mandatu, ECB je pripravend urobit cokolvek, aby ochranila euro. A verte
mi, bude to stacit.” Tato ,zazra¢na“ formulka okamzite zapdsobila na investorov a pri
spiatnom pohlade moéZeme zhodnotit, Ze i$lo o rozhodujuci moment, ktory znamenal

ukl'udnenie paniky na trhoch. Vyvoj, ktory nasledoval po tejto tlacovej konferencii dobre

dokumentuja 10 ro¢né statne dlhopisy vybranych krajin. (graf ¢. 20)

Graf ¢. 20: Vyvoj vynosov 10-roénych statnych dlhopisov vybranych krajin v rokoch
2009 az 2011
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Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

Slovné intervencie prezidenta ECB sprevadzali aj realne kroky. Doslo k vytvoreniu
nového zachranného fondu, ktory umoznoval ECB nakupovat’ dlhopisy krajin, ktoré boli
poklesli na trovne okolo 0,5%. Vynosy Statnych dlhopisov krajin periférie sice zostavali
vysoké, ale nabrali klesajucu tendenciu. Vyssie urocenie dlhopisov tychto krajin bolo
spbsobené rizikovou prémiou vyplyvajicou z vysokej trovne S$tatneho dlhu, deficitu
a ratingu. Staty vSak prekonali zlomovy bod krizy a zmen3ovanie vynosovych rozdielov na
Statnych dlhopisoch vybranych krajin zapricinilo optimistické ocakavania do budicnosti.
UkT'udnenie na trhu dlhopisov sa okamzite zacalo premietat’ aj do realnej ekonomiky, ako

sa nasledne prejavilo na akciovom indexe Eurostoxx 50. (graf ¢. 21)
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Graf ¢. 21: Vyvoj akciového indexu Eurostoxx 50, hlavnej refinan¢nej sadzby ECB
a bilancie ECB v rokoch 2008 az 2014
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ECB nevéhala s d’al$imi opatreniami a znizila aj hlavna arokova sadzbu o 0,25%.
(graf ¢. 21) Sadzby pre hlavné refinan¢né operacie sa tak prvykrat v historii ocitli pod 1%,
¢o bol d’alsi dolezity signal pre investorov. Ti si tento krok vysvetlili ako realny dokaz
toho, ze ECB je skuto¢ne odhodlana pre ochranu eurozony a eura urobit’ vSetko. Akciové
trhy zareagovali na takyto pokles jednoznacne pozitivne a S urcitym oneskorenim sa
priaznivy vyvoj na akciovom trhu zalal odzrkadlovat' na realnej ekonomike.” V Gase
Draghiho prejavu dosahoval rozdiel medzi nemeckymi a gréckymi dlhopismi rekordny
rozdiel okolo 25%. Na konci roka 2012 sa rozdiel pohyboval na menej ako polovicnej
urovni okolo 10%. Prijaté opatrenia ECB ako aj zriadenie zachranného fondu pomohli

ukl'udnit’ situdciu a vratit’ doveru na trhy. (graf ¢. 22)

Graf ¢ 22: Vyvoj rozdielu medzi vynosmi nemeckych a gréckych 10 ro¢énych
dlhopisov v rokoch 2005 az 2015
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7® Vyvoj na akciovom trhu sa premieta do realnej ekonomiky s asi 6 a 9 mesaénym oneskorenim.
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V roku 2013 pokracoval pokles trocenia dlhovych cennych papierov krajin PIIGS.
Ich vynosy s vynimkou Grécka sa pohybovali asi 4% nad nemeckymi dlhopismi. Grécke
dlhopisy v tom case dosahovali asi dvojnasobny rozdiel ako zvySné krajiny periférie,
v okoli 8% nad nemeckymi dlhovymi CP. Rozdiely vo vynosoch medzi gréckymi
a nemeckymi Statnymi dlhopismi dosiahli dno v roku 2014, ked’ padli pod hranicu 5%.
Nésledné zhorsenie politickej situacie v Grécku spdsobilo®, Ze rozdiel zagal znovu rast’. Aj
kvoli tymto problémom nemohlo byt” Grécko zaradené do programu nakupov dlhopisov,

ktory zagal v marci 2015.%

Kvantitativne uvolfiovanie malo u¢inok a znizilo vynosy dlhopisov, ale aj napriek
tomu v Grécku sa znovu vyskytli problémy s ochotou splacat’ dlhy. Vynosy dlhopisov
Grécka zacali rast koncom roka 2014 rast anervozita na trhu spdsobenda moznym
vystipenim Grécka z eurozony zvySovali riziko, ateda vynosy 10-ro¢nych Statnych
dlhopisov. VyrieSenim tejto situacie v Grécku sa ale néasledne prejavil Géinok
nestandardnej menovej politiky a §tatne dlhopisy sledovanych krajin okrem Grécka
poklesli v 3.Q 2016 na nove minima reprezentované poklesom 10-ro¢ného nemeckého
Statneho dlhopisu pod nulovi hranicu. Tomu zadsadne pomohlo aj navysenie objemu

nakupovanych dlhopisov kvantitativneho uvoliovania zo 60 na 80 mld. € mesacne.

Nasledne zafalo dochadzat’ k zrychlovaniu ekonomického rastu, ¢o znamenalo
d’alsi rast vynosnosti dlhopisov z minim nahor. Udrzanie silnej ekonomickej expanzie
pocas celého roka 2017 zapricinilo zlepSené inflatné vyhliadky, na ktoré mohla ECB
reagovat vyhldseniami budicom znizovani menovej podpory o znamend, Ze bolo
vytvorené historické dno, ktoré dosiahli vynosy 10-ro¢nych dlhopisov v 2.Q a 3.Q 2016.
(graf ¢. 20) Takato situdcia predstavuje pozitivum pre vlady a domécnosti v eurozone,
ked’ze doslo k realnemu poklesu nakladov na poziciavanie a splacanie. Efekt nékupov
dlhopisov sa tak prejavil na dlhopisovom trhu v plnej miere aj napriek nepriaznivym

okolnostiam.

%\ Grécku doslo k problémom pretoze parlament sa nedokazal zhodnit na volbe prezidenta. Ked sa im to
nepodarilo na treti pokus, podla ustavy museli byt vyhlasené predcasné volby. Prieskumy viedlo anti-
systémové hnutie Syriza, ktoré odmietala vyplatit’ pohladavky vlastnikom gréckeho dlhu.

®1 GAFFEY, C.: Germany and Greece losers in ECB quantitative easing plan. In: Newsweek. 15.3.2015.
Dostupné na internete : <http://www.newsweek.com/germany-and-greece-losers-echs-quantitative-easing-
plan-313740>
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4.2.3 Pozitivne a negativne aspekty sui¢asnej irovne ceny peiazi v eurozone

Uvery pre podniky a domacnosti

Z predchédzajlcich ¢asti diplomovej prace vyplyva, Zze znizenie sadzieb ECB do
zapornych hodndt spolu s inymi neStandardnymi menovo-politickymi opatreniami boli
prijaté za GCelom znizenia GroCenia pre vSetky druhy finanénych produktov v realnej
ekonomike. To sa nasledne malo prejavit’ vy$sim dopytom po investiciach zo strany
podnikov ako aj vysSou spotrebou zo strany domacnosti. V predoslych kapitoldch sme
videli, Ze skuto¢ne expanzivna menova politika ECB spolu s d’al$imi néstrojmi prispela ku
urovne. Prave na zdaklade tychto sadzieb sii ohodnocované pdzicky pre domécnosti
a podniky. (graf ¢. 23)

Graf ¢ 23: Vyvoj miery rastu poskytnutych poZiciek pre domacnosti a nefinanéné
korporacie v eurozone od roku 2013 do 111/2018
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miera poskytnutych uverov zmensila o 3%. V tomto case na trhoch pretrvavali nasledky
dlhovej krizy a podniky neboli ochotné zvySovat’ svoju produkciu. Aj vdaka 2 zniZeniam
depozitnej sadzbe do zadporu vroku 2014 aohlasenému spusteniu nakupu dlhopisov
v objeme 60 mld. € sa ECB o rok neskor podarilo dostat’ rast Gverov pre podniky na
uroven 0%. Po takmer 2-rocnom obdobi pomalého rastu tverov domdcnostiam doslo aj
K oziveniu rastu uverov pre domacnosti, ktoré akcelerovali z Urovni okolo 0,5% na

dvojnasobok. Ddlezité je najmé, ze banky skutoCne prejavili ochotu poskytovat’ uvery
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a program nakupov dlhopisov sa skutoéne zacal premietat’ do realnej ekonomiky.®? Pre
ECB je vsak najdolezitejSim argumentom pravidelny prieskum, ktory zverejnila v 1.Q
2015. Ochotu poskytnut’ dodato¢nu likviditu vo forme tuveru pre podniky pomocou
prostriedkov ziskanych z programu QE vyjadrilo 35% z 142 opytanych najdolezitejSich
eurdpskych bank. 23% bank sa vyjadrilo, Ze tito likviditu vyuziju pri poskytovani hypoték
pre domécnosti. 25% likviditu vyuZije na spotrebitel'ské ¢i iné tiverovanie. Len zvy$nych

17% uviedlo, Ze dodatoc¢nu likviditu vyuZziji na refinan¢né ucely. 8
Inflacia

Inflacia vo februari 2018 klesla na uroven 1,1%. ECB neplni svoj infla¢ny ciel’ od
konca roku 2013. (graf ¢. 24) A to aj napriek spusteniu QE a jeho neskorSiemu navyseniu
na urovenn 80 mld. €. ECB aj vzhl'adom na postupny tbytok dlhopisov musela v janudri
2018 pristtpit’ na znizenie odkupov na uroven 30 mld. €. Jej komunikacna stratégia sa vSak
nezmenila. Objem moze byt navySeny v pripade potreby a sadzby ostan( nizko dlhsie

obdobie (,,well past*) po ukonéeni programu QE.

Graf ¢. 24: Vyvoj nezamestnanosti, inflacie CPI a rastu redlneho HDP v eurozone od
roku 2009 do 111/2018
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Aj napriek najrychlejsiemu rastu HDP eurozony za poslednych 10 rokov a poklesu
nezamestnanosti nedoslo k akceleracii inflacie. Program QE mal priamy dopad na HDP a

tvorbu pracovnych miest, vztah medzi tymito veli¢inami sa vSak zmenil. Aj ked’ miera

82 SBAIHI, M.: CB’s QE Ambitions Get a Boost From Bank Lending Survey. In: Bloomberg Professional.
16.4.2015. Dostupné na internete: < https://www.bloomberg.com/professional/blog/echs-qe-ambitions-get-a-
boost-from-bank-lending-survey/>

¥ EUROSYSTEM. 2015. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/ecb.blssurvey2015q1.en.pdf?7ad7e26ff934f5b2f68abf233088¢999>
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nezamestnanosti sa pohybovala v januari 2018 na trovni 8,6%, ¢o je nizSia uroven ako

v rokoch 2002-2005, jadrova inflacia zostava ovel'a nizsie ako pred 15 rokmi.
Tento vyvoj mozno vysvetlit’ nasledovne:

1. Phillipsovou krivkou iba v pripade, ze doslo ktrvalému prepadu inflaénych
otakavani®® Takisto sadasne mohlo dojst k znizeniu miery NAIRU (arovei
nezamestnanosti neakcelerujuca inflaciu). Problémy s nizkou inflaciou a dosahovanim
inflacného ciela sa nevyskytuju iba v eurozéne, aktualne st v sUCasnosti pre vsetky

rozvinuté ekonomiky.®

a) Technologicky pokrok - automatizacia a robotizacia vo vyspelych krajindch
napreduje rychlym tempom a nedovoli pracovnej sile vytvorit’ vyssie tlaky na rast
miezd.

b) Demograficka situacia - spoloénym znakom vyspelych krajin je nizsia porodnost,
dlhsi vek dozitia (zvySenie narokov na socidlny systém, stagnacia alebo pokles
poctu obyvatel'ov a pokles produktivnej pracovnej sily.

C) Spomalenie cinskej ekonomiky aexportovana deflacia - nizsi rast priemyselne;
produkcie spdsobuje pokles cien vSetkych komodit a energii vo svete a odhal'uje
nadbyto¢né kapacity vytvorené pocas bubliny v roku 2008. Prebytok vyrobkov na
¢inskom trhu (v dosledku planovane; ekonomiky) vytvdra tlak na podniky

v globalnom meradle.

2. Chybnym meranim cien v eurozone, pretoze index HICP, ktory je pouzivany na
meranie cien Vv eurozone, je ocisteny o najdynamickejSiu cast, naklady na byvanie
obsadené vo vlastnictve. Ak by CPI a HICP brali do Gvahy aj tieto ceny, inflacia by sa
pohybovala ovela blizSie k cielovej hodnote 2% apravdepodobne by stacila na
dosiahnutie cenovej stability. V tomto pripade by vSak pokracovanie v programe nakupov

dlhopisov nebolo odévodnené.

Na zéklade tejto analyzy moézeme posudit, ze ECB sa priklana skor k prvému
vysvetleniu utlmenych inflacnych tlakov. Tu dosiahla svoj ciel’, ked dokazala 5-ro¢né

infla¢né oCakavania posuntt’ na uroven okolo 1,8% zaciatkom roka 2018. (graf ¢. 25) ECB

* EUROPEAN PARLIAMENT: 2018. Dostupné na internete:
<http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/IDAN/2018/614214/1IPOL_IDA(2018)614214 EN.pdf>
% BLANCHARD, O.: “The Phillips curve. Back to the 60s? “ 2016. Dostupné na internete:
<https://www.aeaweb.org/conference/2016/retrieve.php?pdfid=952>
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teda dosiahla ¢o chcela a prave preto moze teraz komunikovat’ postupny exit z extrémne

uvol'nenej menovej politiky (aspoii ¢o sa tyka nakupov dlhopisov).

Graf ¢. 25: Vyvoj 5-roénych inflaénych ofakavani v eurozone a infla¢ny ciel pod 2%
od roku 2015 do 111/2018

o +2.0000
‘ 1.9000
| l \ \J\\ kﬂW\ H ”
| i
‘ 4/ N vl w1 oo +1.8000
[T T A A
LAl \ Yy [ (Al v i
A V \ y h ) i
W ¢ ¥ W, | /wfwf‘w‘“-»/’/w +1.6000
N N ‘v
WA [5 +1.5000
i w l\ /",/
\/( \ Nw\ /l\,f’ $1.4000
’ Y
AV +1.3000
}1.2000
"Mar’ “Jun’ : Sep‘ g “Dec’ ’ "Mar g “Jun’ J ‘Sep' "Dec’ 3 "Mar : Jun’ ‘Sep' ! ‘Dec’ Mar
2015 2016 2017 2018

Zdroj: Vlastné spracovanie cez Bloomberg Terminal

Oponenti naopak tvrdia, ze ide o skrytu inflaciu, ktora sa prejavuje v cenach
nehnutelnosti a nie v spotrebnych cenach. Tento nazor podporuju dokazom, ze napriek
spusteniu programu QE a z&pornych sadzieb ECB nedochadza k vyznamnej$iemu rastu

inflacie meranej CPI ¢i HICP, ale rekordne rastll ceny aktiv nehnutelnosti v eurozone.
Ceny nehnutel’nosti v eurozone

Na meranie vyvoja cien nehnutelnosti v eurozéone vyuziva Eurostat House Price
Index (HPI). Ten zachytdva zmenu v cenach reziden¢nych nehnutelnosti kupovanych

domacnost’ami, ¢i uz ide o nové alebo existujice nehnutel’nosti. (graf ¢. 26)

Graf & 26: Vyvoj rastu cien nehnutePnosti v eurozone a EU v rokoch 2006-2017
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Vyznamny rast cien nehnutelnosti skutocné akceleroval v 1.Q roku 2015, kedy
ECB spustila program nakupov dlhopisov. Rast cien nehnutelnosti eurozony zacal
konvergovat k rastu cien v celej EU. Tento cenovy narast viak uréite nemozno pripisat’ len
extrémne uvolnenej politike ECB. Ceny nehnutel'nosti totiz vykazovali rastova tendenciu
uz od prelomu rokov 2013/2014, pricom tempo rastu naslo dno eSte v roku 2012 (kedy
ceny Klesali o priblizne 2% ro¢ne). Na objektivne posudenie vplyvu politiky ECB je
potrebné porovnat’ vyvoj cien nehnutelnosti v krajinach eurozény s krajinami mimo

menovej Unie. (graf ¢. 27)

Graf & 27: Vyvoj rastu cien nehnutel’nosti ocisteny o inflaciu v ¢lenskych krajinach
EU za cely rok 2017
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Druhd astvrta krajina v poradi potvrdzuju, ze politika ECB v podobe
kvantitativneho uvolfiovania urcite nie je neprimerana a asponl zatial’ nesposobuje prudké
narasty cien na trhu. Najvyssie urovne v Europe navySe dosahuje Island, ktory je uplne
vzdialeny od kontinentalnej Eurdpy adruhé miesto patri uz dlhie obdobie Ceskej
republike. Tieto krajiny program QE nepouzili. irsko je krajinou s najrychlejsie rastucimi
cenami nehnutel'mosti. (graf ¢. 27) Takéto rasty nemdézeme povazovat' za neprimerané
vzhladom na silny ekonomicky boom, ktorym krajina prechddza. V nasledujucich
krajinach ako Portugalsko ¢i Holandsko rasti ceny bytov priblizne o 10% ro¢ne, ¢o su
hodnoty porovnate'né s ndrastmi v rokoch pred krizou 2009. Situacia sa v8ak zmenila

a moze byt skreslena z dévodu, ze nedavno presla eurozona dvoma krizami, kedy sa ceny
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nehnutelnosti zniZovali, takZe ostal vel’ky priestor na rast. V 6 krajinach s najrychlejsie

rasticimi cenami nehnutelnosti s len 3 krajiny eurozény. %

Ani zaporné sadzby, ani program nakupov dlhopisov tak zatial neprispeli v
eurozone k bublinovitym narastom cien na trhu nehnutel'nosti a pri miere rastu okolo 4% je
miera rastu cien stale znac¢ne niz8ia ako rast cien v predkrizovych rokoch 2005 az 2007.
V tom case rastli ceny nehnutel'nosti okolo 5-7% ro¢ne (graf ¢. 26). Aj z tohto pohl'adu
mozno usudzovat’, ze medzera v inflanych tlakoch je vicsia, ako ECB ocakavala. Napriek
tomu ECB d’alej doveruje svojim ukazovatel'om a tvrdi, ze aj ked’ je ekonomika prepojena
s infla¢nymi tlakmi menej, stdle je tam pozitivna korelacia, ktord by sa mala postupne

. , . Lo 7
premietat’ do nérastu inflacie. ®

Hruby doméci produkt

Tempo rastu HDP sa v eurozone po spusteni programu nakupov dlhopisov zlepsilo
najvyraznejSie. Tempo rastu dosiahlo v minulom roku 2017 najvysSiu troveit od roku
2007. V roku 2018 by mala eurozéna zaznamenat' rast o daldich 2,4%.% Prave vd’aka
tomuto zlepSeniu méze ECB komunikovat’ postupny exit z programu nékupov dlhopisov,
vzhl'adom na posun vo Phillipsovej krivke (kde poklesla miera NAIRU) ECB vyhlasila, Ze
takto nizke sadzby budu podporovat ekonomiku eSte minimalne v prvej polovici roku
2019. Patrocny vyhlad inflacie uz dosiahol pozadovanti hodnotu ciela na urovni 1,9%
a hlavnou tlohou ECB zostava nad’alej opatrnost, sledovanie makroekonomickych dat
a komunikéacia zmeny menovej politiky, ktord prvym znizenim objemu nakupovanych
dlhopisov nastala. V sucasnosti ECB uplatiiuje obozretnej$i pristup vo svojej menovej

politike.

% EUROSTAT. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=tipsho10&plugin=1>

¥ BENSASSON, M.: Slowing Euro-Area Inflation Helps Draghi Push Back Exit Talk. In: Bloomberg
Professional. 28.2.2018. Dostupné na internete: <https://www.bloomberg.com/news/articles/2018-02-
28/slowing-euro-area-inflation-helps-draghi-push-back-exit-debate>

% STRUPCZEWSKI, J.: Euro zone growth at 10-year high in 2017, January sentiment dips. 30.1.2018.
Dostupné na internete: <https://www.reuters.com/article/us-eurozone-economy/euro-zone-growth-at-10-year-
high-in-2017-january-sentiment-dips-idUSKBN1FJ1A6>
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Zaver

Sucasna troven ceny penazi v eurozéne je vyznamne ovplyvnena rozhodnutiami
ECB v minulosti. Tie neboli od pociatkov existencie ECB idealne. Niektoré z nich
Vv podobe ovplyviiovania rozhodnuti ECB, ateda aj samotnej ceny penazi v eurozone
pomocou politického tlaku boli pomerne promptne odstranené. Hoci sme aj dnes svedkami
kritiky ECB zo strany politickych predstavitel'ov jednotlivych krajin, ECB ich neberie do
Uvahy aplni svoju ulohu stanovovania ceny pefazi za G¢elom dosahovania infla¢ného

ciel’a skuto¢ne nezavisle.

To neznamena, ze v sledovanom obdobi rokov 2009-111/2018 sa vedenie ECB
vyhlo chybam. Kritické obdobie, na ktoré sa sustredovala aj diplomova préca, je od
vypuknutia globalnej finan¢nej krizy v roku 2009 az po sucasnost’. Aj ked’ sa toto obdobie
moze zdat’ vzdialené, prave tieto rozhodnutia v kritickej situacii maju vplyv na cenu penazi
dodnes. Pozorovanim rozdielov medzi sadzbami EURIBOR 3M a EONIA sme dospeli
k zaveru, Ze reakcie centralnej banky mohli byt rychlejsie prave v tychto ¢asoch. ECB sice
spustila niektoré nekonven¢né programy v podobe viacerych LTRO, ¢i znizila sadzby na
1%, v porovnani s americkou centralnou bankou FED ¢i anglickou BoE boli stimuly menej

agresivne a v mensom rozsahu.

Pred krizou doslo k cyklickej obnove ekonomiky a tentokrat ECB reagovala az
vel'mi rychlo. Zatial' ¢o FED ¢i BoE vyckavali, ECB zvysila 2-krat sadzby. Pozorovanim
vplyvu tohto kroku na kratkodobé Urokové sadzby v podobe sadzieb EURIBOR pri
roznych splatnostiach bolo zrejmé, Ze doSlo k rastu tychto Urokovych sadzieb, ktoré
dosahovali pokrizove maxima. Porovnanim vynosnosti 10-ro¢nych Statnych dlhopisov
vybranych periférnych krajin s nemeckymi sme dospeli k ndzoru, ze tento krok vyvolal
nestabilitu na trhu a obavy investorov. Aj ked’ sa ECB nasledne snazila svoje kroky
napravit’ a znizila sadzby na pévodné trovne, medzibankové trhy ostali nervozne. Pri
sadzbach EURIBOR, ako aj pri sadzbach EONIA nedoslo k poklesu na pokrizové drovne.
ECB nevedela dodat’ likviditu priamo tam, kde to bolo potrebné. Najvécsie problémy vSak
boli badat’” na dlhopisovom trhu, ktory na uvolfiovanie menovej politiky nereagoval.
Naopak, noznice medzi vynosmi 10 ro¢nych dlhopisov ¢lenskych krajin sa zacali rychlo

otvarat. Kym dodanie likvidity bolo zrejmé v pripade Nemecka, dopyt po dlhovych
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cennych papieroch krajin juznej periférie (PIIGS) rychlo klesal aj napriek rasticim

vynosom.

Az prijatie viacerych neStandardnych opatreni, ktoré sa zameriavali na najviac
postihnuté periférne krajiny (vykup dlhopisov zasiahnutych Kkrajin) a zmena rétoriky
Vv prospech d’alSieho uvolfiovania menovej politiky (zniZovania trokovych sadzieb na nové
minima) spolu s d6raznou slovnou intervenciou (forward guidance) na trhoch pomohli
znizit’ nervozitu. Porovnanim vynosov dlhopisov s ostatnymi obdobiami sme zistili, ze od
jula 2012 doSlo ku zblizovaniu medzi vynosnostami dlhopisov jednotlivych krajin.
UkTudnenie trhov a lepSiu pristupnost’ k likvidite dokumentovali aj sadzby EURIBOR
a EONIA, ktorych priemer sa vroku 2013 prepadol na najnizSie Grovne v historii.
Pozorovanie akciovych indexov anésledné premietnutie tohto vyvoja do ekonomiky

potvrdil uspesnost’ prijatych opatreni ECB.

Nérast sadzieb EURIBOR vo vSetkych splatnostiach ako aj sadzby EONIA a
upokojenia situacie boli signalom pre investorov aby sa zacali pripravovat’ na zvySovanie
urokovych sadzieb. HDP totiz zaznamendaval primerany rast, ktory bol vzhladom na
potencial blizko svojich maxim. Inflacia vSak tento vyvoj nenasledovala a uz v méji 2013
zacali sadzby EURIBOR a EONIA znovu klesat. Potvrdzovali tak negativny vyvoj
inflacie, ktord je jedinym cielom ECB. ECB musela po 2 rokoch pristipit k d’al$im
opatreniam na podporu likvidity, a teda dostupnosti Uverov pre podniky a domacnosti, ¢o
malo vyustit’ do rastu inflacie na pozadované hodnoty. Prvykrat tak zniZila depozitnu
sadzbu do minusovych hodndt. Ani tento proces vSak nebol bezproblémovy. Dlhodobo
vysoka nezamestnanost’, ako aj globalne faktory v podobe prudkeého prepadu cien komodit
sa zacali pretavovat do dlhodobych inflacnych ocakavani, ktoré sa prepadavali. ECB
poucena z predchadzajucich chybnych krokov nevédhala reagovat’ a prijimat dalSie

nestandardné opatrenia, najma v podobe nakupov dlhopisov, spustenych v roku 2015.

v

asadzba EONIA sa prvykrat ocitla v zapornych hodnotach. Vyvoj sadzby EONIA
Vv zépornych hodnotdch znamena, Ze banky si medzi sebou ukladali likviditu za zaporné
uroky, ¢o ich motivovalo znizit' Girokové sadzby pre podniky a domacnosti na minimum.
Vzhl'adom na zvySenie rizika v eurozéne (referendum v Grécku) boli plany ECB narusené.
ECB tak v roku 2016 este navysila objem nakupovanych dlhopisov na troven 80 mld. €

mesacne a depozitnii sadzbu postupne znizila na urovenn — minus 0,4%. Vyvoj kopirovali
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sadzby EURIBOR a EONIA, ktoré dosiahli rekordne nizke drovne. Sadzba EURIBOR
s najdlhsou splatnost'ou 12 mesiacov sa prvykrat dostala do zapornych hodnét v 1.Q 2016.
ECB navySe potvrdila, Zze dalSie zniZzenie sadzieb do zaporu by uz mohlo byt

kontraproduktivne kvéli potencidlnemu vzniku nerovnovah v ekonomike.

Urokové sadzby st na tejto Grovni aj v sacasnosti. Vykonanou komplexnou
analyzou sme zistili, Ze skuto¢ne doslo k premietnutiu Standardnych a neStandardnych
opatreni do reédlnej ekonomiky, ¢o dokumentuje poslednd kapitola diplomovej prace.
Sadzby EURIBOR a EONIA dosiahli historicky nizke trovne, ¢o znamena dostupnost’
likvidity na medzibankovych trhoch. Opatrenia tak nasledne mali silny vplyv na
Uverovanie pre podniky a domacnosti, ktoré dosahuju najsilnejsie hodnoty za posledné
roky. Inflacia je takisto na vzostupnom trende. 5-roény vyhl'ad ECB rastu je na Urovni
1,9%. Ceny nehnutelnosti sa vratili k rastu a porovnanim s inymi krajinami sa podarilo
vyvratit' katastrofické predikcie neudrzateIného rastu cien nehnutelnosti a vytvorenia
bubliny. Najzasadnej$i vplyv mala suCasnd uroven ceny peflazi na rast redlneho HDP,
ktory pomerne prudko akceleroval a dosahuje najvyssie hodnoty za 10 rokov. Takisto
doslo k zvySeniu potencialu ekonomiky a vytvorilo sa viac ako 8 milibnov pracovnych

miest, nezamestnanost’ klesla na 8,5%.

Na zaver mozno v eurozone konstatovat, Zze sGcCasna Uroven ceny penazi
v eurozone priniesla pozitiva vo vsetkych pozorovanych oblastiach od vyvoja na
medzibankovom trhu dokumentovaného podrobnym sledovanim sadzieb EONIA
a EURIBOR, ako aj vynosov statnych dlhopisov ¢lenskych krajin. Pozitivnym aspektom
je najma premietnutie sa opatreni do redlnej ekonomiky ato bez (aspon doteraz)
negativnych aspektov ¢i deforméacii na jednotlivych trhoch. Negativne aspekty, ktoré
vznikli v eurozone, su dosledkom chybnych predos§lych rozhodnuti ECB a vyvoja ceny

penazi v krizovych rokoch 2008 az 2011.
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