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ABSTRAKT

MEZES, David: Investovanie na financnych trhoch. — Ekonomicka univerzita v Bratislave.
Fakulta podnikového manazmentu; Katedra podnikovych financii. — Veduci zaverecnej

prace: Ing. Miroslav Miklos, PhD. — Bratislava: FPM EU, 2015, 86 s.

Federalny rezervny systém sa aktivne zapdjal do vyvoja na finan¢nych trhoch
pomocou monetarnych intervencii. ISlo najméi o obdobie po dot - com krize v USA, ktora
znamenala masivny odlev kapitdlu z finan¢nych trhov. Masivne intervencie nastali po
hypotekdrnej krize, ktora viedla k financnej krize v roku 2008, kde Fed realizoval
intervencie vo vacSom objeme s vicSou silou a predstavil kvantitativne uvolfiovanie.

Kvantitativne uvolfiovanie I, II a III boli realizované spdsobom, aby zmenili
moment prepadajuicej sa ekonomiky USA.

V nasej diplomovej praci analyzujeme vplyv monetarnych intervencii v USA pocas

a po financ¢nej krizy, ako aj v Eurdpe pocas a v ¢ase po eurdpskej dlhovej krizy.

Krluacové slova: Akciové indexy. Devizovy kurz. ECB. FED. Finan¢né trhy. HDP.

Inflacia. Investovanie. Kvantitativne uvolniovanie. Nezamestnanost'.



ABSTRACT

MEZES, David: Investing in financial markets. — University of Economics in Bratislava.
Faculty of Business Management, Department of Business Finance. — Supervisor: Ing.

Miroslav Miklos, PhD. — Bratislava FPM EU, 2015, p. 86.

Federal reserve system have been actively involved in the financial markets
development via monetary interventions. The main period of active expansive monetary
policy came after the dot-com crisis which took place in 2001 after the massive outflow of
the capital from the financial markets. Massive interventions came after sub-prime crisis,
which lead to financial crisis in 2008 where Fed had to intervene by much stronger power
and introduced quantitative easing.

QE I, IT and III were about to change the decreasing momentum of the economy.

Our thesis analyzing the impact of the monetary interventions in USA during and
after the financial crisis as well as in Europe during and in time after the European debt

crisis.

Key words: Stock index. Exchange rate. ECB, FED. Financial markets. GDP. Inflation.

Investing, Quantitative easing. Unemployment.
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UVOD

Finan¢né trhy sa v obdobi poslednej dekddy museli vyrovnavat s nestabilitou,
bezprecedentnou volatilitou a rizikami, ktoré sa pretransformovali aj do viditeInych
likvidaénych problémov, niektorych svetovych finanénych institucii, velkych korporacii,
vlad a v neposlednom rade aj obyvatel’stva.

Priebeh dot - com krizy, ktora prinatila Federdlny rezervny systém k vyuzitiu
monetarnych intervencii nepriamym spdsobom ovplyvnil vyvoj a predpoklady pre vznik
hypotekdrnej krizy, ktord sa neskor pretransformovala do krizy financnej. Toto priame
ohrozenie vSetkych tcastnikov finan¢nych trhov vyvolalo mnoho diskusii o dostatocnosti
regulacii a pravidiel, ktoré by podobnej situacii mali zabranit. Krach Stvrtej najvacsej
investicnej banky na svete Lehman Brothers 15. septembra 2008 spustil nezastavite'na
lavinu na finan¢nych trhoch. Tato finan¢na lavina dostala Spojené Statny americké do
recesie.

FED zaujal stanovisko a reagoval na vzniknuta krizu monetarnymi intervenciami.
Kriza bola vSak takéd zavazna, ze sa pretransformovala do eurdpskej dlhovej krizy, a tym
padom ohrozila svetovi ekonomiku. To prinatilo Eurdpsku centrdlnu banku taktiez
k monetarnym intervenciam. Vyuzivanie monetarnych néstrojov na stabilizaciu financ¢nych
trhov, ale aj celkovej vykonnosti jednotlivych ekonomik budeme v naSej praci analyzovat’.

Medzi primarnu politiku ECB a FED - u za poslednych viac ako 10 rokov patrili
najmi urokové sadzby aich zmena podla potreby regulacie trhu. Zaciatkom roku 2001
doslo k postupnému znizovaniu Fed funds rate, z dovodu potreby navySenia likvidity na
finan¢nych trhoch v désledku predchadzajucej dot - com krizy. Nasledne pri nadmernej
uverovej expanzii od roku 2004 sa FED zameral na zvySovanie fed funds rate, ¢o vyvolalo
hypotekérnu krizu v USA.

Analyza situacie pred apocas hypotekarnej krizy areakcie jednotlivych
centralnych bank na vzniknuté problémy budi predmetom nasej diplomovej prace.

Medzi hlavné makroekonomické veli¢iny, na ktorych budeme tento vplyv
monetarnych intervencii analyzovat budua HDP, inflacia anezamestnanost v USA
a Eurozone a nésledne premietneme kroky centralnych bank a ich expanzivne monetarne

politiky pocas obdobia poslednej dekady na devizovy kurz EURUSD.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Na finan¢nych trhoch sa v dneSnej dobe stretdvame s nevidanou volatilitou
podporovanou monetarnymi intervenciami centralnych bank. Investovanie na finan¢nych
trhoch je priamo ovplyviiované ¢innost'ou a vyhldseniami centralnych bank a naslednymi
zmenami monetarnych baz. Tieto intervencie v sucasnej dobe vykonava viacero
centralnych bank. Z nasho pohl'adu budeme analyzovat’ ECB ako regulatora pre europsky
finan¢ny trh a Fed, ako regulatora pre finanény trh Spojenych Statov americkych.
Monetarne intervencie v§ak majii dopad aZz za hranice jednotlivych ekonomik. Uginnost

monetarnych stimulov je v dnesnej dobe Casto diskutovanou témou.
1.1. Investovanie na finan¢nych trhoch

V nasledujucej casti diplomovej prace definujeme zakladne pojmy, akymi st
napriklad investi¢né rozhodovanie, typy investicii a kritéria rozhodovanie pri investovani

na finan¢nych trhoch.
Investi¢né rozhodovanie a zakladné typy investicii

Investor sa snazi pri tvorbe svojho portfélia cennych papierov vychadzat
z poznania réznych druhov investicii aich posudzovania. Po postdeni rdznych
investicnych moznosti a po zhodnoteni investicného zadmeru prechadza ku kreovaniu

svojho portfolia. '
Zikladné typy investicii a Kritéria investi¢ného rozhodovania

,Investicia je obetovanim urcitej dnesnej hodnoty za ucelom ziskania nejakej
budiicej hodnoty.“* Investor sleduje pri finanénom investovani hlavne vynosnost
investicie, jej rizikovost a likviditu.

Hlavnym cielom investicie je vynosovost.

" GRMANOVA, E. 2004. Poistny trh a financné investovanie. Nové Zamky: Crocus. 2004. 53 s. ISBN 80-
88992-74-5.
> STEIGAUF, S. 1999. Investicni matematika. Praha: Grada Publishing. 1999. 119 s. ISBN 80-7169-429-0.
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Jednotlivé typy investicie sluzia nasledujice kritéria:
e kritérium Cistej suc¢asnej hodnoty,
e kritérium vnutornej miery vynosnosti,

* navratnost’

Formy investovania

V poslednom ¢ase sa razantne rozsirili moznosti investovania. Existuji dve skupiny
investicii, medzi ktorymi sa investor rozhoduje, a to:

* realne investicie,

* finan¢né investicie.

Redlne investicie maju vzdy priamu vézbu na konkrétny predmet ¢i podnikatel'ska
¢innost’. Redlne investicie st neoddelitelnou sucastou finan¢nych trhov, aj ked’ maju
najmi materidlnu podobu. V praxi su v§eobecne zname pod ndzvom komodity, s ktorymi
je mozné obchodovat’ na Specializovanych burzach. V praxi je v tejto oblasti zname aj
Specifické ¢lenenie, podl'a ktorého sa komodity delia na:

= energetické komodity,

= drah¢ kovy,

= priemyselné kovy,

= polnohospodarske komodity.*

Pri obchodovani sa pouZzivaji hromadné kontrakty. Charakteristickd ¢rta je ich
vzajomna zastupite'nost. Vyhodou daného trhu je takmer kazdodenné kétovanie ceny na
burze, ¢o znamend, Ze tento trh je transparentny, likvidny a jednoducho dostupny pre
investora. V poslednych troch desatroiach vSak doSlo na danom trhu aj k vyznamnym
zmenam. Komodity sa dnes vo vel'kej miere pouzivaji ako podkladové aktiva pre financné
nastroje. Mézeme povedat, Ze aj v tejto oblasti nastala vyrazna sekuritizacia.

Investor sa bezne stretne s certifikdtmi na drahé kovy ako je napriklad zlato, s

podielovymi listami fondov, kde sa ako podkladové aktivum pouZzivaju rézne komodity,

> CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.35s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.

* MARKOVIC, P. 2007. Manazment financnych rizik podniku — 1. vydanie. Bratislava: TURA EDITION.
2007. 175 -231s. ISBN 978 — 80 — 8087 — 132 — 3.
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ako aj s indexovymi investiciami, kde je podkladovym aktivom niektory z komoditnych
indexov.’

Vyrazny rast komoditnych trhov sa spaja aj s vyuZivanim derivatov. Z toho
vyplyva, ze velka Cast obchodov nadobuda formu zaistovacich alebo S$pekulativnych
obchodov. Aj vdaka tomu sa samotni spracovatelia surovin v sucasnosti zaistuju
prostrednictvom roéznych derivatov pre pripad rasu cien, ¢o im ddva moznost' neskor
nakupovat’ za nizSiu cenu. Pozornost’ sa sustreduje najmi na Spekulativne obchody,
v suvislosti s ktorymi sa obchodnici prostrednictvom derivatov snaZia participovat na
rozdieloch v cenach.

Diskutovanou oblastou realneho investovania je casto tzv. jedinecné realne
investovanie. Predmetom takéhoto druhu investovania st drahokamy, umelecké predmety,
ale aj bezné aktiva, akymi s poda, voda alebo vzduch. Na rozdiel od predoslych komodit
sa vyznacuju vysokym stupfiom vzacnosti i obmedzenosti. Tvorba ceny tychto komodit je
poznafend vyraznym subjektivizmom, cena je uréenda na zaklade dohody medzi
predavajicim a kupujicim a nie kotovana na burze ako pri ostatnych komoditach.

V sucasnosti sa upozoriiuje na fenomén hrozby nedostatku pitnej vody a tbytku
ornej pddy v mnohych cCastiach sveta, atak isto na kvalitu vzduchu na Zemi. Prave
spominané redlne aktiva sa dnes dostdvaju do centra pozornosti svetovej verejnosti
a stvisia so snahou o doslednejSiu regulaciu a kontrolu danej oblasti. Obchodovanie so
spominanymi aktivami bude mat’ v buducnosti rastuci trend.

Redlne aktiva su velmi atraktivne predovSetkym v Case zna¢nej hospodarskej a
politickej neistoty. Poslednd dekdda nazorne preukdzala zmenu orientacie investorov
a vyhladévanie bezpecnych pristavov pre ich investicie. Prasknutie internetovej bubliny,
ktoré bolo sprevadzané padom akciového trhu v roku 2001 a nasledna finan¢na kriza, ktora
zapricCinila krach mnohych finan¢nych institicii v roku 2008 viedli k tomu, Zze komoditné
trhy, a aj ostatné redlne aktiva, zacali rast’. Prudky rast cien zlata, ropy a inych redlnych
aktiv potvrdzuje, Ze sa investori presunuli z akciovych trhov na komoditné.

Finan¢né investicie reprezentuju v prvom rade cenné papiere, ktoré reprezentuji
urcité dokumenty pripadne len zapisy potvrdzujlce, Ze investor zainvestoval ur¢itd sumu,
za ¢o mu prisluchaju urcité prava. Kazda financné operacia v sicasnosti na finanénom trhu
vytvara investicny produkt. Tento investicny produkt nadobtida charakter vicSinou

cennych papierov. Inak povedané, cenny papier je finanénym produktom, vd’aka ktorému

>MLYNAROVIC, V. 2001. Financné investovanie: teéria a aplikdcie. Bratislava: TURA EDITION. 2001.
162 - 176 s. ISBN 80 — 89047 — 16 - 5.
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je mozné ziskat' zdroje. Na strane jednej su teda aktivom pre ich majitela a na strane
druhej zasa pasivom pre ich emitenta. Doteraj$i ekonomicky vyvoj krajin ukazuje, Zze ¢im
viac vyspela je ekonomika, tym vicsia Cast’ investicii smeruje do finan¢nych néstrojov. Na
druhej strane neistota a nestabilita ekonomik zapri¢inuju, ze investori sustred’'uji svoju

pozornost’ stale viac a viac na redlne investicie.

1.2 Finan¢né trhy

., Financny trh je miesto, kde sa stretava ponuka volnych financnych prostriedkov
v podobe uspor roznych ekonomickych subjektov a dopyt roznych ekonomickych subjektov
po tychto prostriedkoch, ktoré sa vyuzivajii ako investicie. “° Finanénych trh je teda trh, na
ktorom Tludia aentity mdézu obchodovat finanéné cenné papiere, komodity
a obchodovatelné aktiva pri nizkych transakénych ndkladoch a za ceny, ktoré odrdzaju
ponuku a dopyt. Obchodovatel'né cenné papiere zahriiuji dlhopisy a akcie, komodity
zahriiuju drahé kovy a polnohospodarske produkty.’

Finan¢ny trh je rozsiahly. Jeho zakladné ¢lenenie vychadza z rozdelenia na penazny
trh a na trh kapitdlovy. Financny trh a jeho jednotlivé sucasti pre svoje u€inné fungovanie
pouzivaju v praxi konkrétne néstroje. Za ndastroj finanéného trhu moézeme oznadit
mechanizmus ziskavania penaznych prostriedkov, a taktiez ich vyuZitie v zaujme
efektivneho hospodarenia s pefiaznymi prostriedkami v prospech vlastnikov tychto
penaznych prostriedkov. Najpouzivanej$im nastrojom finanénych trhov st cenné papiere.

Celkovo mozeme konstatovat, Ze prostrednictvom finanéného trhu sa prestivaji
prostriedky od subjektov, ktoré disponuji prebytkom daného obchodovaného aktiva k tym,
ktorych dopyt je vacsi ako objem tych, ktorymi disponuju, apreto tieto prostriedky
nevyhnutie potrebuju.

Ulohou finanéného trhu je teda transfer finanénych prostriedkov od subjektov, ktori
ich majt prebytok k subjektom s deficitom tychto prostriedkov.®

V rovine Uspor a investicii, mézeme hovorit’ o finanénych trhoch ako o kanaloch,

prostrednictvom ktorych vzniké sulad medzi investiciami a isporami.

% CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. 17 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.

"HRVOLOVA, B. - NINCAKOVA, L. — VAVROVA, K. 1994. Analyza finanénych trhov. Bratislava:
SPRINT. 1994. 243 - 276 s. ISBN 80 — 967207 — 9 — 1.

¥ CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — Indstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.17 - 28 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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Priméarnych veritelov zastupujii na finanénom trhu rézne ekonomické subjekty,
predovsetkym ide o:
= domacnosti,
* firmy,
= vlady,’
= cudzincov.

Z praxe je zname, ze najobjemnejSou skupinou veritelov st va¢sinou domacnosti.
Nasledne po uhradeni svojich beznych vydavkov ¢asto disponuji vol'nymi prostriedkami,
ktoré tak nadobudaju formu uspor. Po uhradeni danovych zavdzkov, dividend a inych
polozieck mo6zu mat aj firmy k dispozicii Cisty zisk. Ten predstavuje docasne volné
prostriedky. Tak isto ako domécnosti, ¢i firmy sa mdze stat’ veritel'om aj vlada. V tomto
pripade by vSak musela hospodarit’ a dosiahnut’ prebytok beznych rozpoctovych prijmov
nad vydavkami. Vzhl'adom na to, Ze finan¢né trhy nie st izolované na tirovni jednotlivych
Statov, moézu tu v pozicii veritelov vystupovat' aj cudzinci. ZvidcSa tieto financné
prostriedky vo forme uspor pretekaji finanénymi trhmi a nadobudajii formu investicii,
ktoré ziskavaju na financnom trhu rézmy dlZnici. Spolocnosti ako dlZnici ziskavaju na
finan¢nych trhoch prostriedky na obstaranie investiénych aktiv, medzi ktoré patria
budovy, zariadenia, ale tak isto aj ndkup tovarov a materialu, ktora st uréené na nasledny
predaj. Na druhej strane, domacnosti mozu investovat’ do nakupu domov, automobilov, ¢i
domaceho zariadenia. V pripade vlady sa jedna o vladne vydavky, ktoré smeruju do
obcianskej vybavenosti a maju takisto charakter investicii ako st napriklad parky, Skoly,
Stadiony, cesty a pod. V tychto pripadoch nazyvame investicie redlnymi a hovorime teda
o realnych investiciach. Transfer pefiaznych prostriedkov zo strany veritelov na stranu
dlznikov mé charakter Uveru. Veritelia neposkytuju tieto prostriedky bezodplatne.
Odhliadnuc od prislubu vratenia poskytnutych prostriedkov si veritelia narokuju aj
vynosy. Tieto vynosy maji podobu urokov, dividend a kapitalovych vynosov iné¢ho druhu.

Tieto narokované kapitadlové vynosy st zhmotnené vo forme cennych papierov,
ktoré sa prestvaju od dlznikov k veritel'om za poskytnuty kapitdl. Z tohto pohl'adu su teda

vietky cenné papiere finanénymi investiciami.'’

® HRVOLOVA, B. 1994. Financny trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 14 — 16 s. ISBN 80 — 967 —
207-9-1.

' CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.17 - 28 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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Pohyb prostriedkov od veritel'ov k dlZznikom je vo vSeobecnosti realizovany ako:
* priame financovanie,
* nepriame financovanie.

V pripade priameho financovania dlznici ziskavaju prostriedky priamo od
veritelov, ato takym sposobom, Ze predavaju svoje cenné papiere, ktoré su narokom
veritela na dlznikove buduce aktiva alebo dochodok. Najjednoduchsou metodou pre
finan¢né transakcie je prave priame financovanie. Tato metdoda ma vSak mnoho nevyhod.
Prikladom nevyhody je nutnost’, aby veritel’ i dlznik mali zdujem o transakciu v ten isty Cas
a transakcia musi byt v rovnakom mnozstve. Verite] nemusi byt ochotny prijat’ cenny
papier so stanovenymi podmienkami. Obe strany, ¢iZe veritel’ aj dlznik st ntiteni vynalozit’
znaéné prostriedky na ziskanie informadcii o druhej strane, teda partnerovi. Je zrejmé, Ze pri
priamom financovani existuju vysoké transakéné a informacné ndklady. Tieto transakéné
a informacné naklady znamenaji vyznamny problém najmé pre individualnych ucastnikov
trhu.

V odbornej literatire sa Coraz CastejSie uvadza aj polopriame financovanie je
realizované za casti dealerov, respektive maklérov. Hlavnou tlohou dealerov a maklérov
je sprostredkovanie kontaktu medzi veritel'mi a dlznikmi. Tym sa ciastocne eliminuji
naklady na informacie. Ulohou makléra je zastupovanie primarneho veritela alebo
koncového dlznika. Poskytuje im informadcie, ktoré sa tykaji mozného ndkupu alebo
predaja cennych papierov. Z toho vyplyva, ze predovSetkym vystupuje v mene svojho
klienta. Dealer je Specificky v porovnani s maklérom tym, Ze mdze obchodovat na vlastny
ucet aj popri tom ako plni funkciu sprostredkovatela medzi veritelom a dlznikom.
Polopriame financovanie ma vSak tiez obmedzenia. Musi taktieZ existovat’ zhoda v
zelaniach a v potrebach veritel'ov a dlznikov. Konecny veritel', z titulu drzitel'a cennych
papierov, musi byt’ ochotny akceptovat’ riziko a podmienky, ktoré st stanovené v cennych
papieroch. Z pohl'adu zjednoduSenia priameho financovania ide prave o finanénych
sprostredkovatelov, ktori toto zjednoduienie zabezpeduju. ' Okrem spominanych
nespecializovanych finan¢nych sprostredkovatelov na trhu posobia aj Specializovani

sprostredkovatelia, ktori obchoduji hlavne na vlastny ucet. Hlavnym zdmerom

""HRVOLOVA, B. 1994. Financny trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 14 — 55 s. ISBN 80 — 967 —
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Specializovanych sprostredkovatelov su kratkodobé Spekuldcie na trhu, zabezpecovacie
operécie, pripadne arbitraZne operacie. 2

Prostrednictvom inStitucionalnych finanénych sprostredkovatelov sa primarne
realizuje  nepriame  financovanie. ~ Medzi  spominanych  inStitucionalnych
sprostredkovatel'ov zarad’ujeme:

* depozitné instittcie,

* ostatni finan¢ni sprostredkovatelia,

e zmluvné inStitucie,

. R &
* 1nvesticne mstitucie.

1.2.1 Charakteristika inStitucionalnych sprostredkovatelov na financnych

trhoch

Komer¢né banky

St v stiCasnosti tak isto, ako aj doteraz najvyznamnejSimi sprostredkovatelmi na
finan¢nych trhoch. Ich primérnou tlohou je akumulacia vol'nych finanénych prostriedkov
a na druhej strane poskytovanie vo forme tverov. Komer¢né banky presli svojim vyvojom.
Postupne zacali vytvéarat’ rézne investi€né nastroje, ako aj poskytovanie sluzieb, ktoré
bezprostredne stvisia s ndkupom apredajom tychto investicnych nastrojov. Tymto
spodsobom vznikol novy smer poskytujuci rézne Specializované sluzby, investi¢né
bankovnictvo. Do investicného bankovnictva zarad'ujeme vSetky transakcie s cennymi
papiermi, s finanénymi derivatmi as ostatnymi finanénymi néstrojmi, s ktorymi sa
obchoduje na finan¢nych trhoch. Medzi hlavné €innosti investi¢nych bank patria primarne
emisné obchody, vlastné a sprostredkovatel'ské obchody s investiénymi nastrojmi, uschova
a sprava investi¢nych nastrojov a v neposlednom rade akvizicia emitentov investi¢nych
nastrojov. Z pohladu vytvarania zisku, komeré¢né banky profitujii z irokového rozdielu
medzi aktivnymi a pasivnymi obchodmi. Ak sa vSak pozrieme na sposob, akym vytvaraji

zisk investi¢né banky, ide o odliSny koncept tvorenia zisku. Hlavnym zdrojom ich zisku je

"2 HRVOLOVA, B. 1994. Financny trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 14 — 55 s. ISBN 80 — 967 —
207-9-1.

" CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. 17 - 28 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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primarne sprostredkovatel'ska provizia za poskytnuté sluzby a rozdiel medzi ndkupnym
a predajnym kurzom cennych papierov.

Okrem uvedenych funkcii poskytuji banky navySe aj d’alSie Specializované sl'uby
ako hypotekarne bankovnictvo, sprava portfoliovych aktiv, lizing, faktoring a forfaiting,
finan¢né, pripadne iné poradenstvo. Zabezpec€uju tiez platobny styk, ako aj mnoho d’alSich
sluzieb. Vyznamné konkurencia vel’kych nebankovych subjektov posuva v sti¢asnej dobe
¢innost’ komerénych bank do novych aktivit, ktoré uz davno nekoresponduju s tradicnymi
konzervativnymi aktivitami byvalych komerénych bank. V dne$nej dobe pri pohl'ade na
komeréné banky pozorujeme ich zacleniovanie sa do réznych konsolidovanych celkov
pripadne subkonsolidovanych celkov. Tieto celky maju Siroko diverzifikovanii ¢innost’

s mnohymi funkciami podobnymi funkcidm nebankovych institacii.'

InStitucionalni sprostredkovatelia

InStitucionalni  sprostredkovatelia spravuji  mnozstvo volnych penaznych
prostriedkov a tvoria vyznamnej$iu skupinu investorov. Tieto vol'né penazné prostriedky
su vo forme investi¢nych a podielovych fondov, ako aj penzijnych fondov. Investi¢né
a podielové fondy st rozhodujicimi reprezentantmi kolektivneho investovania. Zdruzuju
volné penazné prostriedky a vd’aka diverzifikacii tak do istej miery odstraiiuju, respektive
znizuju riziko. Velkymi finanénymi sprostredkovatelmi na finanénych trhoch st
v sucasnosti penzijné fondy, ktoré st casto vnimané ako ,zraloky finan¢nych trhov*.
Disponuju predovsetkym dlhodobymi zdrojmi a tie sa pokuSaji aktivne vyuzivat’ nie iba na
narodnych, ale aj medzinarodnych trhoch. Penzijné fondy vytvaraju pre svojich ucastnikov

na zaklade ich poistenia kapitalizovany doéchodok.

Obchodnici s cennymi papiermi

realizuji obchody srdéznymi finanénymi néstrojmi ako sprostredkovatelia na
vlastny ucet. Taktiez realizuji emisné obchody, spravu aschovu cennych papierov,
riadenie portfolii pre svojich klientov, azaroven ponukaju aj sluzby investicného
poradenstva. Cinnost obchodnikov s cennymi papiermi sa dnes uz riadi pravidlami

obozretného podnikania, dodrziavania kapitadlovej primeranosti. Popri predpisoch, ktort st

¥ CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.17-51s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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legislativne definované, a ktorych dodrziavanie je sledované nielen regula¢nymi
a kontrolnymi orgdnmi sa maji obchodnici s cennymi papiermi riadit’ aj tzv. moralnym

kodexom, ktory stanovuje pravidla obchodnika vo vztahu ku klientom.

Burza a mimoburzové trhy

Ide o institicie, prostrednictvom ktorych sa zabezpecCuje verejné obchodovanie
s cennymi papiermi. Burzy funguju pod Specifickymi legislativnymi obmedzeniam so
$pecifickou Struktirou organov. Novy trend vSak smeruje k expanzii obchodov na
mimoburzové trhy. Hlavnymi faktormi expanzie su najmd moznosti obchodovania
rizikovejSich finanénych néstrojov prostrednictvom mimoburzovych trhov, obchodovanie
cez internet, rozsirenie ¢asového ramca obchodovania a podobne.

Finan¢ni sprostredkovatelia emitujii vlastné - sekundarne cenné papiere. Tieto
sekundarne cenné papiere st urené koneCnym veritelom, a zdroveil prijimaju cenné
papiere od dlznikov, teda primarne cenné papiere. Sekundarne cenné papiere s napriklad
Sekové atusporné uclty, zmluvy o zivotnom poisteni, podiely investiénych fondov
a podobne. Emitovanie spominanych sekundarnych cennych papierov je pochopitelne
realizované aj v nizkych menovitych hodnotach. Z toho dévodu su I'ahSie dostupné aj pre
malych investorov. Ich vyhodou je nizke riziko insolventnosti, a zarovenl vysoka likvidita.
Na druhej strane sa naopak stretdvame so spolo¢nostami, ktorych cielom je financovanie,
¢o znamend vysoku sumu uveru. Na realiziciu takejto poziadavky by spolocnosti boli
natené ziskat’ tito sumu od mnoZzstva drobnych vkladatel'ov. Ak zlu¢ime tieto malé zdroje
financovania v bankéch, tak sa v sporitelniach mo6zu poskytovat tvery i niekolkym

v . . 715
spolo¢nostiam v tom istom obdobi.

Typy finanénych trhov

Rozdelenia finanénych trhov st popisované v roznych literatarach na zéklade
roznych kritérii. Zakladné ¢lenenie, ktoré sa vyuziva je Clenenie z hl'adiska casového.
Finan¢né trhy tak delime na penazny a kapitdlovy trh. Peflazny trh je vo vSeobecnosti
chdpany ako trh s kratkodobym finanénymi dokumentmi a tivermi, ktorych splatnost’ je

maximalne 1 rok. Na penazny trh vstupuju hlavne ti, ktori ¢elia prechodnému nedostatku

> CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.17-51s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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prostriedkov a su nuteni si tieto prostriedky pozi€at. Na druhej strane kapitalové trhy su
ucené na financovanie dlhodobych investicii zo strany podnikatel'ov, domacnosti, a tak isto
aj vlad. Kapitalovy trh teda reprezentuje dlhodobé¢ tvery a dlhodobé cenné papiere.

Okrem clenenia finan¢ného trhu na penazny a kapitalovy trh, je vhodné poznat’ aj
Clenenie na primarny a sekundéarny trh. Primarny trh je ureny pre obchodovanie s novymi
cennymi papiermi, emitovanych a poniikanych na trh prvykrat.'® Sekundarny trh je
charakterizovany naopak tym, Ze sa na flom preddvaji uz predtym emitované cenné
papiere. Primarnou ulohou sekundéarneho trhu je zabezpecit' likviditu pre investorov do
cennych papierov. Sekundéarne trhy tak zvySuji svoju atraktivnost’ a vzhl'adom na to, Ze
stanovuju aj ceny, urychl'uji obchodovanie aj na primarnom trhu. '’

Literatira pontka viacero Cleneni finanénych trhov, avSak v naSej praci budeme
finan¢né trhy delit’ na penazny trh, kapitalovy trh, devizovy trh, trh zlata a drahych kovov

a poistovaci trh.'®

1.2.2 Charakteristika jednotlivych segmentov financného trhu

Penazny trh

Hlavou charakteristikou peniazné¢ho trhu je obchodovanie prevazne vo velkych
objemoch s kratkodobymi finanénymi nastrojmi,. Tieto kratkodobé finan¢né nastroje maju
splatnost’ kratSiu ako jeden rok. Pri charakterizovani odliSnosti petiazného a kapitalového
trhu sa penazny trh odliSuje od kapitalového aj ekonomickym urcenim pohladdvok
a zavazkov.

Stat si pomocou pefiazného trhu obstariva prostriedky na krytie kratkodobého
deficitu Statneho rozpoctu. Z pohladu podnikatel'ského sektoru penazny trh slizi na
peniaznom trhu upravuju svoju likviditu v sulade s legislativnymi predpismi medzi sebou,
respektive si vypozi€iavaju od centralnej banky. V stanovenom c¢ase niektoré komeréné

banky vykazuji prebytok, priCom iné¢ nedostatok zdkonom predpisanych rezerv nad

' CULKOVA, K. a kolektiv. 2008. Financné investovanie. Kogice: Tehnicka univerzita v Kogiciach. 2008. 8
-42 5. ISBN 978 — 80 — 553 - 0132 - 7.

" CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.17 - 51 5. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.

' CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — ndstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.42 - 118 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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minimdlnou Urovilou rezerv. Bankové rezervy sa prestivaju z banky do inej banky len
v podobe zapisov v uctovnych knihach. Obchod s bankovymi rezervami umoziuje
obchodnym bankdm zvysit' efektivitu vyuzivania prostriedkov vdaka mozZnosti
zminimalizovat’ mieru rezerv, ktoré sa nezhodnocuju. Obrat obchodov takéhoto typu sa
véacsinou zvysuje vtedy, ked’ centralna banka presadzuje restriktivnu monetarnu politiku.

Subjektmi vystupujicimi na penaznom trhu, su v prvom rade velki investori,
penazné inStitacie, podniky, spolo¢nosti a v istej miere iobyvatel'stvo. K nastrojom
penazného trhu patria pokladniéné poukazky, ktoré maju kratku dobu splatnosti, depozitné
certifikaty, zmenky, akcepty, $eky a podobne. ' Cenné papiere obchodované na pefiaznom
trhu maju charakteristické vlastnosti, ako je nizke riziko, mensia volatilita, vysoky stupeii
likvidity, atak isto aj nizky vynos v porovnani s kapitdlovym trhom. Je vyuzivany
subjektmi na zhodnocovanie prostriedkov, ktorymi disponujt len docasne.

Penazny trh je Specificky, pretoze ide o vel'mi likvidny trh. Za cenu na tomto trhu
povazujeme urok. Podl'a Groku sa nasledne ocenuju vsetky druhy aktiv, cennych papierov,
uvery. Tym padom trok vplyva na vSetky podstatné makroekonomické ukazovatele akymi
je aj inflacia, hruby domaci produkt, nezamestnanost’, respektive zamestnanost’, bytova
vystavba, spotrebitel'ské vydaje, investicie, hodnota aktiv obyvatel'stva a podobne. Vyska
uroku je odvodena od ponuky a dopytu po peniaznom kapitali, ale v poslednej dobe hlavne
monetarnymi intervenciami a celkovou monetarnou politikou centralnych bank. Centralne
banky st vystavované tlakom vlady, podnikatel'skych subjektov, obyvatel'stva a ostatnych
zaujmovych skupin. Z toho dovodu je ich tlohou kontrolovat’ situdciu na finan¢nych
trhoch, ateda aj na peflaznom trhu. Na zmiernenie pripadnej paniky, respektive na
zabezpecenie stability moéze centralna banka zvolit' reStriktivnu alebo expanzivnu
monetarnu politiku. *

Existencia viacerych druhov finannych nastrojov zabezpecuje existenciu
viacerych urokovych sadzieb. Urokové sadzby sa odlisuju hlavne vzhl'adom na charakter
pozicky alebo dlznika. Na vySku trokovych sadzieb vplyvaju hlavne lehoty splatnosti,
likvidita, administrativne naklady a iné faktory. V krajinach s vyspelou ekonomikou je
vacsinou pozorovatelna silnd kladna koreldcia medzi trokovou mierou trojmesacnych

pokladni¢nych poukazok, aj ked’ prémie za riziko a splatnost’ su variabilné, a teda odlisné

HRVOLOVA, B. 1994. Finanény trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 5 - 38 s. ISBN 80 — 967 — 207
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kazdy rok. Ak je v teorii spominanad urokova miera vSeobecne, hovori o Grokovej miere
z kratkodobych Statnych cennych papierov.

Pri aroku rozliSujeme dva druhy. Nomindlnu tUrokovl mieru aredlnu trokova
mieru.

Nominalna drokova miera — je Urokova miera pefiazi vyjadrend v peniazoch,
napriklad 1 % z objemu pozicaného kapitélu.

Redlna urokova miera — je korigovana o inflaciu. Definicia redlnej trokovej

. . ., , ;o ’ . . e 21
micry je nominalna Grokova miera minus miera inflacie.

Kapitalovy trh

Hovorime o trhu strednodobého a dlhodobého kapitalu, ktory je uréeny na
financovanie investicii, z coho vyplyva zdkladny rozdiel medzi peitaznym a kapitdlovym
trthom. Na kapitdlovom trhu ako jedného zo subsegmentov finan¢ného trhu sa
zhromazd'uju a rozdel'uju strednodobé a dlhodobé penazné prostriedky na zaklade vol'nosti
obchodovatel'nosti cennych papierov. Kapitalovy trh sa ¢asto oznacuje aj ako trh cennych
papierov, respektive trh akcii. Tieto ndzvy sa vo vSeobecnosti povazuji za menej presné
ako kapitalovy trh. Prvy je ovela $ir$i pojem, pretoZe obsahuje i cenné papiere penazného
trhu, dispozi¢né cenné papiere a podobne, s ktorymi sa na kapitdlovom trhu neobchoduje.
Druhy nézov je naopak uzsi v porovnani s kapitalovym trhom. Okrem akcii vylucuje aj iné
nastroje obchodované na kapitdlovom trhu, medzi ktoré sa zarad’uju vladne cenné papiere,
pripadne cenné papiere miestnych samospravnych celkov, obligacie spoloc¢nosti
a podnikov, hypotekarne zalozné listy, podielové listy, derivaty a podobne.

Medzi subjekty kapitdlového trhu sa zarad’ujii spolo¢nosti, banky, poistovne,
investicné spolocnosti, organy verejného sektora, medzinarodné i narodné institucie a dnes
uz Coraz &astejiie aj obyvatel'stvo.*

Oproti penaznému trhu, kde bol cenou urok, pri kapitalovom trhu hovorime o cene
vyjadrenej ako kurzy cennych papierov, predkupnych prav, opcii. Kapitalovy trh ¢lenime
na primarny a sekunddrny. Primarny trh, oznacovany aj trh novych cennych papierov,

dochadza k umiestiiovaniu emitovanych cennych papierov urdéznych kupcov, ktorymi

>l HRVOLOVA, B. 1994. Finanény trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 5 - 38 s. ISBN 80 — 967 —
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mozu byt aj jednotlivei. Emitent ziskava peniaze na investicie prave pri predaji svojich
cennych papierov na primarnom trhu. Cenné papiere sa mdzu v ¢asovom obdobi od
emitovania cennych papierov az do splatnosti d’alej obchodovat’ na sekundarnom trhu, ¢im
sa zvysuje ich likvidita. Sekundarny trh podporuje obchodovanie v zna¢nej miere. Ak by
nebola moznost’ predat’ cenné papiere pred lehotou splatnosti, kupcov by bolo ovel’a menej
viazany a nema flexibilitu, vyzaduje za to vyssiu odmenu. Tym padom by v takom pripade
boli ovela vyssie uroky alebo dividendy.” Sekundarny trh umoZiuje ekonomickym
subjektom flexibilne menit’ Struktaru svojich aktiv bez toho, aby sa museli viazat’ na
emitenta. Emitent na sekunddrnom trhu uz z cenného papiera neziskava Ziadne penazné
prostriedky.

Sekundarny trh pozndme v dneSnej dobe vdvoch podobach, ato ako
neorganizovany a organizovany.

Tieto trhy su organizované dvomi spdsobmi. Jeden variant je organizovanie
pomocou penaznych burz a druhym variantom su mimoburzové trhy, formou tzv. OTC

vol'ne dostupnych trhov, na ktorych sa predava zna¢na &ast’ cennych papierov. **

Devizovy trh

Devizové transakcie st uskuto¢iiované na devizovom trhu. Ide o nakup, respektive
predaj jednej ndrodnej meny za menu druhti. Dopyt a ponuka po cudzich peniazoch je
vytvarand v dosledku dopytu a ponuky po zahraniénych tovaroch, sluzbach alebo inych
aktivach. Cena cize devizovy kurz je uréeny na zéklade dopytu a ponuky po devizach.
Tento kurz je ureny na zaklade istych podmienok, ktoré st definované charakterom
kurzového systému, ku ktorému mena patri. Kurzovy systém je definovany ako stbor
pravidiel, dohod a institacii, na zaklade, ktorych sa uskutociiuju, a taktiez inkasuju platby
v rdmci transakcii, ktoré presahuju tizemie krajin.

Devizovy kurz je dolezity zhladiska vplyvu na vykonnost’ ekonomiky, ¢o sa
odraza v ekonomickych ukazovateloch jednotlivych krajin. Preto je nevyhnutné, aby

centralne banky neustile kontrolovali stabilitu meny svojej krajiny a pri pripadnych
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rizikach nestability reagovali tak, aby stabilitu zabezpecili. Devizovy kurz ma priami vplyv
na zahrani¢ny obchod, HDP, inflaciu ainé dolezit¢é makroekonomické ukazovatele.
Centralne banky jednotlivych ekonomik sa snazia intervenovat pomocou néakupov
a predajov pravidelne, vzhl'adom na dosiahnutie dlhodobych ekonomickych cielov, ktoré
si stanovili. Intervencie centralnych bank vSak nie su neobmedzené. Z jednej strany su
limitované mnozstvom prostriedkov, ktorymi disponuju, teda Statnymi rezervami. Na
strane druhej aj v pripade, ak by Stitne rezervy boli dostaCujice a ztejto stranky
intervencia neobmedzend, vznikd problém pri umelom posune devizového kurzu na
uroven, ktorej stav a rychlost’ rastu ekonomiky nezodpovedaji. Takato divergencia mdze
sposobit’ ekonomicky kolaps, pripade iné neziadice efekty, akymi st vysoka inflacia,
deflacia a podobne. *

Obdobne ako devizovy kurz vplyva na ekonomické veli€iny, vplyvaji aj rdzne
faktory na devizovy kurz. Medzi tieto faktory zarad’'ujeme napriklad cla, inflaciu, kvoty,
preferencie domace, respektive preferencie zahranicného tovaru, produktivita prace,
domace, a taktiez zahraniéné urokové sadzby, diferencie v miere rastu penaznych zasob
a zmeny v ocakavani buduceho kurzu. Zmeny vo vyvoji spominanych faktorov su pri¢inou
pohybu devizovych kurzov. Aj na zaklade toho mézeme povedat, ze sa devizovy trh
zarad’uje medzi ostatné trhy, pri ktorych buduci vyvoj vieme len vel'mi t'azko predpovedat’.

Devizovy trh je s najvdcSou pravdepodobnostou trh s najvacSou konkurenciou. Aj
ztoho dovodu ide ovelmi dynamicky trh. Na tomto trhu s milionmi wUc€astnikov sa
nakupuje zahrani¢nd mena pre vSetky banky, finan¢né institucie a vSetky iné subjekty,
ktoré su zapojené do zahrani¢ného obchodu. Z toho dévodu je volatilita devizového trhu
v Casoch paniky vel'mi vysoka.

Okrem funkcie vyrovnavania platieb medzi krajinami sluzi devizovy trh aj na
zabezpecCovanie uveru a poistenia proti devizovym rizikdm tzv. hedging. Pozname rdzne
sposoby, akymi je hedging mozné realizovat. Okrem zabezpecovania obchodnych pozicii
sa na devizovom trhu uskutociiuji vel'mi €asto aj Spekulativne obchody za ucelom vyuzit

pohyb menovych kurzov a realizovat’ zisk. *°

> HRVOLOVA, B. 1994. Finanény trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 5 - 38 s. ISBN 80 — 967 —
207 -9-1.
26 tamtiez

24



Trh drahych kovov

Trh drahych kovov zahriiuje trh zlata, striebra, platiny a palddia. Trh zlata je vSak
najvyznamnejsi, ktory vystupuje aj ako hlavny reprezentant trhu drahych kovov. Na trhu
drahych kovov nastali velké zmeny koncom minulého storocia, ked’ v roku 1971 bol
zruSeny zlaty Standard. Zlaty Standard znamenal moznost’ vymenit’ dolér za zlato Po jeho
demonetarizacii ostala véc¢Sina drzby zlata v rukach vlad, MMF a inych subjektov voI'ného
trhu. Zlato tak prestalo byt svetovymi peniazmi, avSak nad’alej tvori sucast menovych
rezerv spolu s dolarmi, eurom a podobne. V pripade, ak by sa platobné bilancia dostala do
zavaznych problémov, maju vladdy k dispozicii moznost' predaja zlata alebo moZzZnost’
zalozenia zlata a ziskat’ tak prostriedky, nutné na vyrovnanie salda platobnej bilancie.

Obchodovanie so zlatom sa sustreduje vo velkom vo finanénych metropoléch,
akymi st Londyn, Ziirich, Franfurkt, Pariz, Winnipeg, New York, Chicago, Los Angeles,
Abu Dhabi, Kuvajt, Singapur, Panama, Karakas, Hongkong, Tokio, a podobne.

Zlato sa vazi v medzindrodnom obchode v trdjskych unciach. Obchody st nésledne
realizované v zlatkadch o hmotnosti 350 — 450 trojskych unci. Rydzost’ zlata musi byt
najmenej 995-tisicinova so zarukou niektorej z poverenej medzinarodnej pobocky. Cena
zlata sa na zdklade prebiehajicich obchodov neustile meni, je pohybliva. V obdobi
poslednej dekady zlato zaznamenalo neuveritel'né turbulencie.

Obchodovanie s drahymi kovmi je pomerne odlisné od obchodovania v pripade
cennych papierov. Najpodstatnej$im rozdielom pri obchodovani s drahymi kovmi je ich
dodanie auschova. Fyzickd dodavka a vyzdvihnutie sa uskutociiuje v bankach, pripade
inych inStiticiach. Poveruju sa prepravné spolocnosti. Dopravné a poistovacie naklady
znasa zakaznik, tak isto ako aj dovozné cld alebo dane, ato v pripade, ak ide o lodnu
dopravu v zahranici.

V pripade obchodovania so zlatom predstavuje ponuku nova produkcia, respektive
predaje centralnych bank. Na druhej strane dopyt predstavuji nakupy pre menové ucely,

. , r : 2
priemyselné a umelecké spracovanie a podobne.”’

*" HRVOLOVA, B. 1994. Finanény trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 5 - 38 s. ISBN 80 — 967 —
207-9- 1.
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Poist’ovaci trh

Trh poistenia a zaistenia. Poistovne sa v literatire Casto zacleituju do penazného
trhu. Osobitné sluzby poskytované poistoviiami, ako aj dizka trvania poistnej ochrany nas
viak opraviiuju tento trh vy¢lenit ako osobitny aspekt finanéného trhu. **

Na poistnom trhu posobi ponuka a dopyt po poistnej ochrane. Produkty poistovni
sa v dneSnej dobe rozrastaju a portfoélia ponuky sa meni velmi dynamicky. Cenou na
poistnom trhu je poistné. Podmienend navratnost’ a neekvivalentnost’ su zvlastnosti tohto
$pecifického trhu. V pripade podmienenej névratnosti hovorime, Ze k navratnosti dojde iba
v tom pripade, ak budu splnené urcité podmienky, teda poistnd prihoda. Neekvivalentnost’
predstavuje fakt, Ze vratena peniazna suma v pripade, ak poistnd prihoda vznikla, je vzdy
odli$na od sumy, ktort subjekt predtym za poistenie zaplatil.”

Poistovne v sucasnosti nezabezpeCujii svoju Cinnost neohrani¢ene len na trhu
poistnom a na trhu zaistenia, ale vstupuju aj na trh peniazny a kapitalovy, pretoze disponuju
vel’kou masou prostriedkov.*

,, Efektivne fungujiici financny trh je predpokladom vyspelej ekonomiky. '

Hypotéza efektivnych trhov

Predpoklad, Ze ceny odrazaju vsSetky relevantné a vSeobecne dostupné informacie
sa oznacuje hypotéza efektivnych trhov. Autorom tejto hypotézy je oznacovany Eugene
Fama. Eugene Fama do znacnej miery nadviazal na svojich predchodcov ako P.
Samuelson. Prvé zmienky o hypotéze efektivnych trhov pochadzaji z Francuzka, kde
v roku 1900 prezentoval svoj vyskum matematik Bachelier. Tento vyskum bol zamerany
na pohyby cien akcii na francuzskej burze. Po intenzivnom skumani sa Bachelier
domnieval, ze neexistuje zaruceny spdsob ako zbohatnit’ na finan¢nych trhoch, pretoze

neexistuje ziadne pravidlo, na zéklade ktorych by sa ceny vyvijali. Zavery skumania

8 HRVOLOVA, B. 1994. Finanény trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 5 - 38 s. ISBN 80 — 967 —
207-9- 1.

* CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — néstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014.32 - 143 5. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.

Y HRVOLOVA, B. 1994. Financny trh — 1. vydanie. Bratislava: EMKA. 1994. 45 - 56 s. ISBN 80 — 967 —
207-9- 1.

3 Efektivne fungujuci finanény trh [online].  2015.  [cit. 2015-03-21]. Dostupné na internete:
<http://www.econ.iastate.edu/classes/econ308/tesfatsion/>
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predpokladali pohyb ceny akcii formou ,,ndhodnej prechddzky* (tzv. random walk). Inak
povedané, ceny akcii sa vyvijali vkazdom skiimanom c¢asovom tuseku T'ubovolnym
smerom, pricom velkost’ tejto zmeny bola tiez I'ubovolna. Téato tedria nepriniesla vel'a
uspechu vo svojej dobe. Uznanie svetovych ekonémov si ziskala az priblizne 50 rokov
neskor, ked’ bola tato praca znovuobjavend v kniznici a spopularizovand medzi odbornikmi

v tejto oblasti. Hypotéza efektivnych trhov predpoklada naplnenie istych predpokladov.*

Predpoklady efektivneho fungovania trhu su determinované nasledovne:
1. Neexistuju ziadne transakéné néklady pri obchodovani cennych papierov.
2. Vsetky informacie st volne dostupné pre vietkych uéastnikov trhu.>
3. VSetci sa zhoduju na vplyve danej informdacie na aktualne ceny a na vplyve na buduce
ceny jednotlivych cennych papierov.

Na trhu, ktory spiiia hore uvedené podmienky, je jednoznatné, Ze vietky ceny
reflektuji vSetky dostupné informacie. Na zaklade teorie efektivnych trhov cena aktiv
odraza jednotlivé existujuce informacie o konkrétnom aktive, ako aj o¢akavania ucastnikov
trhu o vyvoji ceny tohto aktiva. Za predpokladu, ze kazdy ucastnik trhu je dokonale
raciondlny amd pristup k vSetkym informdciam, nevznikd dovod na zmenu ceny
obchodovaného aktiva. V skutoc¢nosti nie je dovod na to, aby sa cena akcie menila. Teoria
ocenovania aktiv zahrniuje predpoklad, Ze ucastnici trhu budii medzi sebou obchodovat’ len
v malej miere. Ak je kazdy investor racionalny, obchodovat’ bude len vtedy, ked’ jeden
z investorov bude disponovat’ novou a vyznamnou informaciou. Podobné informacie sa
vSak neobjavuju casto. NavySe sa onich jednotlivi investori dozvedia v priblizne
rovnakom Case. Vznikd tak otazka, preco teda l'udia obchoduju? Ludia vSak obchoduju
zroznych dovodov. Niektorymi znich st cenova arbitraz, ziskanie likvidity alebo
prehodnotenie Struktary portfolia. Vyskyt udalosti podstatnych pre zmenu ceny finanéného
aktiva je ndhodny, a preto by sa aj ceny kapitalovych aktiv mali vyvijat’ ndhodne. Z toho
mozeme konStatovat, Ze vzhladom na nepredvidate'nost ndhodnych udalosti sa neda
predvidat’ ani vyvoj cien aktiv a nikto neméze zarobit’ v dlhodobom horizonte viac ako je

priemerny vynos na trhu.

*? Fama, E. Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work. The Journal of Finance,
Vol. 25, No. 2, 383 - 417. In: American Finance Association. [online]. 2010. [cit. 2015-03-31]. Dostupné na
internete:

<http://efinance.org.cn/cn/fm/Efficient%20Capital%20Markets%20A %20Review%200f%20Theory%20and
%20Empirical%20Work.pdf>

¥ BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota — Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii. Bratislava: VEDA.
2009. 112 - 175,210 - 309 s. ISBN 978 — 80 — 22410 — 82 — 3.

27



Casté obchodovanie je znakom iraciondlneho spravania a presvedcenia jedného

GiGastnika trhu, Ze ma viac respektive kvalitnejsie informacie ako ostatni t&astnici trhu.>

1.3 Kritéria rozhodovania pri investovani do finanénych nastrojov

Zakladnymi kritériami pri investovani st vynos, bezpecnost' a likvidita. Pri
vSetkych troch kritériach sa snazime néjst’ najvyssie hodnoty. Najvyssi vynos, maximalnu
bezpecnost’, atak isto aj maximalnu likviditu. Ide ozndmy magicky trojuholnik
podnikania, ktory je situovany v investicnom priestore a ase. Magicky trojuholnik

investovania respektive podnikania zobrazuje obrazok ¢islo 1.

Obrazok ¢. 1: Magicky trojuholnik investovania

sucasna
hodnota

budica
hodnota

riziko likvidita

cas

Zdroj: CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — néstroje a transakcie. Bratislava: Wolters
Kluwer. 2014. 65 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.

Zakladné vrcholy tohto magického trojuholnika su charakterizované nasledovne.

1.3.1 Vynos

predstavuje vsetky prijmy plyntice z investicie od ¢asového okamihu, kedy sa

investor rozhodne vlozit’ svoje prostriedky do tejto investicie, az do momentu posledného

*BALAZ, V. 2009. Riziko a neistota — Uvod do behaviordlnej ekondmie a financii. Bratislava: VEDA.
2009. 112 -175,210 - 309 s. ISBN 978 — 80 — 22410 — 82 - 3.
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prijmu z konkrétnej investicie. Mézeme povedat’, Ze je to odmena investora. Pri finanénom
investovani musi investor kalkulovat’ s tym, Ze nie vzdy je vynos zaruceny. Z toho dovodu
musi vychadzat’ a rozliSovat’ ocakdvany vynos od historickych vynosov. Historicky vynos
bol dosiahnuty z investicie uz v minulosti. Na druhej strane ocakdvany vynos je vynos
progndzovany a o¢akava sa v budiicnosti.

Vsetky vynosy z investicnych nastrojov obsahuju dve zlozky:

e dochodok,
* kapitalové zisky, respektive straty.

Dochodok  z investicného ndstroja predstavuje jednu, respektive viacero
hotovostnych platieb, ktoré st vyplacané vzdy vistych intervaloch, respektive
v stanovenych terminoch.>

Kapitalovy zisk vznikd, ked’ predajnd cena ndstroja prevysSuje jeho nakupna cenu.
V pripade, Ze je ndkupna cena vysSia ako predajnd cena, investor vykaze stratu. Investor je
zainteresovany viac na rozdiele predajnej a ndkupnej ceny ako na dochodku, ktory z

tohto néstroja plynie.

1.3.2 Riziko

sa vzdy vyjadruje ako urcity stupen neistoty, ktory sa tyka ofakavanych vynosov.
Riziko predstavuje pre investora nebezpecenstvo nedosiahnutia ocakdvaného vynosu.
Z toho vyplyva , ze toky penazi, ktoré plynt z jednotlivych nastrojov nie st zabezpecené.
Riziko je veli¢ina, na ktora vplyva viacero faktorov, respektive kombinacia faktorov a je

vel'mi tazké ho kvantifikovat’.>

1.3.3 Likvidita

vyjadruje rychlost’, ktorou sme schopni premenit naSe investicie spat na hotové

R4

stupnami likvidity, ktory zavisi hlavne od konkrétneho finanéného nastroja, ale tak isto aj

od charakteru trhu.

* KLIESTIK, T. 2008. Investment management: Financial investments: Eurdpsky socidlny fond — 1.
vydanie. Zilina: Zilinskd univerzita. 2008. 5 - 26 s. ISBN 978 — 80 — 80709 — 50 — 1.

** CHOVANCOVA, B. a kolektiv. 2014. Financné trhy — néstroje a transakcie. Bratislava: Wolters Kluwer.
2014. 75 s. ISBN 978 — 80 — 81680 — 06 — 9.
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V praxi sa stretdvame s investiénymi prilezitostami, ktoré maximalne hodnoty
jednotlivych kritérii casto vylu¢uji. Maximalny vynos moézeme dosiahnut’ pri maximalnom
riziku alebo nizkej likvidite. Oproti tomu pri minimalnom riziku a vysokej likvidite
mdzeme dosiahnut’ iba minimélny zisk. N&jst' investiciu na trhu, ktord je spojena
s maximalnym vynosom a maximalnou bezpecnost'ou pri maximalnej likvidite je prakticky

v o7 AN . corr . ;v v 3
nemozné. Investor moze dosiahnut’ dve kritérid, ale tretie splni uZ len tazko.”’

1.4 Definovanie hlavnych skupin investi¢cnych nastrojov

V tejto Casti prace sa zameriame na identifikaciu jednolivych skupin investicnych
nastrojov, ktoré sa pri investovani na firnanénych trhoch vyuzivaji najbeznejSie. Neskor
v praktickej Casti sa budeme venovat vybranychm ndstrojom, na ktorych budeme

analyzovat’ ekonomické vplyvy.

1.4.1 Akcie

Akcia je majetkovym cennym papierom. Akcia reprezentuje podiel na zdkladnom
kapitali spoloc¢nosti. Menovita hodnota je presne stanovend auvadza sa v penaznych
jednotkach. Akcie mozu byt listinné a zaknihované. Coraz &astejie sa stretivame so
zaknihovanymi akciami. Ide o zapis v pamiti pocitaca, ¢im sa znizuje administrativna
zataz, a taktiez naklady. Listinné akcie si naopak emitované a maju fyzicku podobu.

Akcie d’alej pozname kmenové a prioritné. Pri akciach mé kazdy akcionar préava,
ktoré mu nadkupom akcii prislichaju. Ide o pravo zucastnit’ sa na valnom zhromazdent,
pravo hlasovat’ podl'a pomeru vlastnictva kapitalu alebo inych podmienok, ktoré mézu byt
pre jednotlivé akcie rozdielne. Zékladnou vyhodou prioritnych akcii oproti kmenovych je
prioritny narok na zisk. V pripade, ak by sa nedosiahol dostatocny zisk na uspokojenie
vsetkych akciondrov, prvym akcionarom, ktorym budua vyplatené dividendy su prioritny
akcionari, a to aj za cenu toho, ze kmefiovym akcionarom by nebol vyplateny ziaden zisk.

Na to, aby investori, obyvatel'stvo alebo ktokol'vek ziskal stru¢né informacie
o vyvoji ur¢itého akciového trhu je k dispozicii nastroj nazyvany akciovy index. Akciovy
index tiez sluzi aj ako benchmark, teda meritko priemernej vynosnosti dané¢ho trhu, oproti

ktorému mdzeme porovnavat’ ispesnost’ investovania spravcov fondov. Skoro kazda burza,

*TKLIESTIK, T. 2008. Investment management: Financial investments: Eurdpsky socidlny fond — 1.
vydanie. Zilina: Zilinskd univerzita. 2008. 5 - 26 s. ISBN 978 — 80 — 80709 — 50 — 1.
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respektive mimoburzovi trh maju svoj index. Na kapitalovych trhoch sa pouzivaju stovky
indexov. Rozdielne si rozsahom trhu aspdsobom vypoctu indexu. Existuju indexy
vyberové a suhrnné. Vyberové indexy obsahuju len istii vzorku akcii ako je napriklad Dow
Jones Industrial Average alebo Standards and Poor 500. Sthrnné indexy obsahuju vsetky
akcie danej burzy, ¢i trhu. Ide napriklad o Nasdaq Composite, ktory zahfnia vSetky akcie
obchodované na tomto trhu. Vyhodou sthrnnych indexov je vicSia reprezentativnost
celého trhu zdovodu, ze index sa nevypocitava iba podla vyvoja cien najlepSich
a najatraktivnejSich spolo¢nosti, ale aj podl'a vyvoja cien spolocnosti, ktoré maju mensiu

. . , . oy r 38 39
kapitalizaciu alebo st menej zaujimavé.

1.4.2 Drahé kovy

Drahé kovy patria do skupiny komodit, ktoré sa skoro presne riadia modelom
nakladov prenosu. V spojitosti s drahymi kovmi je jednoducha arbitrdz hotovosti
a prenosu, a taktiez reverznad arbitrdz hotovosti a prenosu, ato z dovodu, Ze predaj na
kratko je vcelku dostupny. St mozné takéto kvéziarbitraze, pretoze existuji niektoré
spolo¢nosti, ktoré disponuju velkymi zdsobami drahych kovov. Spolo¢nosti tohto typu
mdzu predaj nakratko napodobnit’ akoby predajom casti svojich zasob.

Zo vSetkych drahych kovov modZeme povazovat zlato za najpopularnejsSie
z hladiska investovania. Investori vicSinou nakupuji zlato z dovodu diverzifikovania
rizika. Trh so zlatom je taktiez miesto pre réznorodé Spekulativne obchody podobne ako je
tomu aj na inych trhoch. Na trhu so zlatom sa tieto Spekuldcie realizujii pomocou futures
kontraktov alebo derivatov. Cena zlata sa v minulosti dala popisat’ aj korelaciou medzi
cenou ropy. Aj z toho dovodu sa zddvodiovali silné nakupy zlata v ¢asoch ekonomickej
krizy. Zlato sa teda povaZzuje za bezpecny pristav, v ¢asoch ekonomického napitia a
nestability. Z toho dovodu zvykne byt’ okrem diverzifikécie pouzivany aj ako prostriedok

hedgingu.*

* CULKOVA, K. a kolektiv. 2008. Financné investovanie. Kogice: Tehnické univerzita v Kosiciach. 2008.
12-41s. ISBN 978 — 80 — 553 — 0132 — 7.

¥ BIKAR, M. 2012. Financné investicie — 1.vydanie. Bratislava: EKONOM. 2012. 51 - 97 s. ISBN 978 — 80
— 22534 -44 — 4,

* JELINEK, J. 2002. Financni a komoditni derivdty. Praha: Grada Publishing. 2002. 55 s. ISBN 80 — 247 —
0342 — 4.
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1.4.3 Spotovy menovy kurz

Menovy kurz je pomer vymeny dvoch mien. To znamena, Ze cena jednej meny je
vyjadrend v inej mene. Plavajuci menovy kurz je ovplyviiovany vel'kym poctom faktorov.
Z dlhodobého hl'adiska reaguje na platobnu bilanciu s tym, Ze naopak zmena menového
kurzu posobi spitne na platobnt bilanciu. V kratkodobom horizonte je plavajici menovy
kurz ovplyviovany Spekuldciami a byva vysoko volatilny. Pricinou je fakt, ze trh sam
o sebe velmi obtiazne hl'add rovnovdzny menovy kurz a tym padom dochadza k silnym
vykyvom. Z ddvodu, Ze tato volatilita destabilizuje medzinarodny obchod, centralne banky
sa niekedy snazia stabilizovat’ kratkodobé vykyvy menového kurzu bez toho, aby pdsobili
proti dlhodobému trendu. Pouzivaju teda riadeny plavajici menovy kurz.

K stabilizdcii menového kurzu vyuZzivaji slovné intervencie, ¢i kupu a predaj
cudzich mien za domacu menu tzv. cudzomenové intervencie. Kipa a predaj cudzich mien
centralnou bankou meni vysku jej cudzomenovych rezerv. Tuto stratégiu je mozné taktiez
pouzivat’ k vyvijaniu politického tlaku na inu krajinu s tym, Ze sa kupuje alebo predava ich
mena. Menovy kurz meny konkrétnej krajiny je mozné posilnit’ zvySenim trokovych
sadzieb a oslabit’ znizenim trokovych sadzieb.* Oslabujici menovy kurz danej meny
zvySuje ceny dovozu, ¢o moze viest k dovoznej inflacii. Naopak posiliiujici menovy kurz
danej meny spdsobuje, Zze vyvoz sa stdva nekonkurenénym, ¢o vedie k poklesu exportu
a poklesu rastu HDP. Niektoré mensSie krajiny pouZzivaji pevny/fixny menovy kurz.

Najlikvidnejs$i menovy par na svete je EUR/USD, ktory mézeme vyjadrit’ aj ako
mnozstvo dolara Spojenych Statov americkych, ktoré je potrebné na nakup jedného Eura.
EUR/USD je najsledovanej$im menovym parom, pretoze jeho vyvoj odraza z velkej Casti
buduci vyvoj nielen v ekonomikdch USA a Europy, ale aj predpoklad vyvoja celosvetovej
ekonomiky. Da sa povedat, ze vSetko, ¢o sa na svete obchoduje, cely medzindrodny
obchod, je naviazany ¢i uz priamo alebo nepriamo na menovy par EUR/USD. Tento
menovy par je obchodovany najcastejSie aj z toho dovodu, ze vSetky menej likvidné meny
sa pri vymene za iné¢ menej likvidné meny transformuji na USD anasledne sa

pretransformuju do pozadovanej meny.*

* JILEK, J. 2005. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada Publishing. 2005. 184 s. ISBN 80 -
247-109-9 - 4.
42 tamtiez
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1.5 Centralna banka — fiSkalna politika, monetarna politika

a nastroje, s ktorymi ovplyviiuje ponuku penazi

Centralna banka je bankou Statu - bankou bank. Zodpoveda za emisiu obeziva
v State a priamo, respektive nepriamo za mnozstvo Uverov v obehu, a taktiez za vysku
urokovych sadzieb. Hlavnou a zdkonnou povinnostou centrdlnych bank je zabezpecit
stabilitu mien v ekonomikach, v ktorych posobia. Stabilita domacej meny je nevyhnuta pre
tzv. zdravie ekonomiky. Centrdlna banka mdze a dokdze regulovat’ rozsah bankovych
zdrojov, a tym padom ponuku penazi. Ponukou penazi zjednoduSene rozumieme mnozstvo
penazi v obehu. Centrdlna banka vykonava aj dalSie dolezité¢ funkcie. Regulovanie
spravania bank pomocou stanovenia pravidiel ich ¢innosti pre bankovy systém patri medzi
jednu znich. Dalej poskytuje bankové sluzby a zabezpetuje styk so zahrani¢nymi
centralnymi bankami. Centralne banky existuji a predpokladd sa ich efektivne fungovanie
a plnenie ich funkecii v pripade, ak je zabezpecena nezéavislost’ centralnej banky od vlady.
PInti nezavislost’ centradlnych bank od vlady vSak maju len niektoré krajiny. V stcasnej
dobe sa presadzuje posiliiovanie nezavislosti centralnych bank.*’ Nezavislostou centralnej
banky je tiez podmieneny vstup do Eurozény. Cinnost’ centralnej banky a jej realizacia
monetarnej politiky zahffia Cinnosti, ktoré vplyvaji na jej suvahu. Zakladné polozky

podstatné pre analyzu mechanizmu regulovania peniaznej zdsoby uvadza tabul’ka ¢. 1.

Tabulka €. 1.: Stivaha centralnej banky

Suvaha centralnej banky

Aktiva Pasiva

Vladne cenné papiere Obezivo

Uvery obchodnym bankam | Bankové rezervy

Zdroj: vlastné spracovanie

Medzi hlavné pasiva centrdlnej banky zarad'ujeme obeZivo a bankové rezervy.
Vzrast tychto pasiv povedie k vzrastu peniaznej zasoby. Obezivo predstavuje objem
hotovych penazi v drzbe verejnosti, ¢ize mimo bankového systému. Hotovost drzana

bankovymi inStitGciami je zaradend ako sucast’ rezerv, ataktiez predstavuje pasiva

“ HONTYOVA, K., LISY, J., MAJIDUCHOVA, H. 2014. Zdklady ekondémie a ekonomiky. Bratislava:
EKONOM. 2014. 21 - 161 s. ISBN 978-80-225-3823-7.
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centralnej banky. Obezivo vydavané centrdlnou bankou je dolezitou zlozkou penaznej
zasoby.

Bankové rezervy predstavuji vklady obchodnych bank v centrélnej banke, ako aj
hotovost’ fyzicky drzanti bankami. Rezervy prestavuju pre obchodné banky aktiva, naopak
pre centralnu banku pasiva. Rezervy st teda zakladom pre multiplika¢na tvorbu vkladov,
¢ize ponuku peiazi. Prirastok rezerv predstavuje buduci prirastok urovne vkladov, a tym
padom aj ponuky penazi.

Tieto aktiva v sivahe centralnej banky zohravaji délezitu tlohu preto, lebo zmeny
v polozkach aktiv vedi k zmendm v rezervach bank, atak isto aj zmendm v penaznej
zasoby.

Centralna banka moéze zmenami v drzbe vladnych cennych papierov menit’ zdroje
bank, a tym urcovat’ aj celkovll ponuku penazi v danej ekonomike.

Centralna banka ma moznost systému poskytovat uvery, konkrétne uvery
obchodnym bankdam, ktoré si zatazené urokovou mierou. Pripadné zvySenie

poskytovanych Giverov moze byt tak isto zdrojom zvy3enia pefaznej zasoby. **

1.5.1 Ponuka penazi a vplyv na monetdrnu bazu

Centralna banka reguluje ponuku penazi apodmienky uverovania pomocou
vSeobecnych a Specifickych nastrojov. Ak uskuto¢niuje politiku restriktivnu politiku, tzv.
politiku drahych penazi, vedie to k rastu urokovych sadzieb, a taktiez k zniZeniu investicii
a agregatneho dopytu. To vyvolava tlak na jednej strane na zniZzenie dochodkov a na druhej
strane zniZenie inflacie. Pri realizovani reStriktivnej menovej politiky hrozi rast
nezamestnanosti. Ak centralna banka realizuje expanzivnu politiku tzv. politiku lacnych
penazi, vtom pripade urokové sadzby klesaju. Expanzivna politika podporuje rast
investicii a agregatny dopyt, ¢im sa stimuluje hospoddrska aktivita. Nasledny narast
zamestnanosti moze viest’ k rastu inflacie. M6Zeme teda povedat’, Ze centralna banka moze
pomocou kontroly masy penazi v ekonomike vplyva na zdkladné makroekonomické

ukazovatele ako napriklad inflaciu, HDP, a tieZ zamestnanost’.

* URAMOVA, M., LACOVA, Z., HRONEC, M. 2010. Makroeckonémia I. Banska Bystrica: Univerzita
Mateja Bela v Banskej Bystrici. 2010. 120 - 231 s. ISBN 978-80-557-0043-4.
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Centralna banka mdze ovplyviiovat’ pomocou regulacie bankovych zdrojov tvorbu
penazi. V zjednodusenom modeli multiplika¢nej tvorby vkladov vychéddzame z urcitych
zjednoduSeni. Predpokladom je, ze obchodné banky nedrzia prebytocné rezervy, a ze
ekonomické subjekty taktiez nedrzia hotovost, pricom rezervy st pod plnou kontrolou
centralnej banky, ktord takymto spésobom reguluje ponuku penazi.

V praxi sa vSak stretdvame so zlozitejSou situaciou, kedy do procesu ovplyviiovania
ponuky penazi vstupuju d’alsi aktéri, akymi st obchodné banky, nebankova verejnost’,
a tak d’alej. V redlnom svete preto centralne banky dokdzu lepSie kontrolovat’” monetarnu
bazu nez rezervy. Toto tvrdenie potvrdzuje aj nasledovana tabul’ka, ktord zobrazuje vplyvy

, ’ . , , ’ r , 45
monetarnych néstrojov na trokovl sadzbu, respektive monetarnu bazu.

Obrazok €. 2: Monetarne nastroje centralnych bank a ich vplyv na monetarnu bazu

nakup rast MB
zahrani¢nej cudzej meny a pokles 0. m.
- priame
predaj pokles MB
zahrani¢nej cudzej meny arast . m.
Devizové
intervencie
rast urokovej sadzby Ziadna zmena
centralnej banky MB, rast 0. m.
- nepriame
pokles urokovej sadzby ziadna zmena
centralnej banky MB, pokles i. m

zdroj: KOTLEBOVA, J., SOBEL, O. 2007. Menova politika. Bratislava: IURA EDITION, 2007. 161 s.
ISBN 978-80-8078-092-0

Na zaklade popisanej Struktiry mozeme konstatovat’, ze monetarna baza ako aktiva
centralnej banky pozostava zdvoch casti. V prvom rade ide o Cast, ktord je plne
kontrolovana centralnou bankou a stvisi s operaciami na vol'nom trhu. Ide o nevypozi¢ana

monetarnu bazu. V druhom pripade ide o ¢ast’, ktort kontroluje centrdlna banka s menSou

*> KOTLEBOVA, J., SOBEL, O. 2007. Menova politika. Bratislava: IURA EDITION, 2007. 156 - 212 s.
ISBN 978-80-8078-092-0
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dokonalostou. Ide ouvery obchodnym bankdm poskytnuté centralnymi bankami,

hovorime o diskontnych po6zickach.

1.5.2 Nastroje monetarnej politiky centralnych bank

Centralna banka ma k dispozicii nastroje, ktorymi moze kontrolovat’ pefiazni masu.
PredovSetkym tym, Ze pOsobi na monetarnu bazu. Zmena monetarnej bdzy ma priamy
multiplikacny ucinok na ponuku peinazi. Proces zmeny objemu penaznej zasoby
ekonomiky mozeme roz¢lenit’ na dve etapy:

* zaciatocna modifikacia monetarnej bazy,

* naslednd zmena ponuky peniazi pomocou procesu multiplikdcie v ststave

obchodnych bank.*

Na realizéciu penaznej kontroly centralna banka Standardne vyuziva tri druhy
finan¢nych nastrojov. Pomocou tychto nastrojov reguluje peniaznt a iiverovu sféru:

* operacie na vol'nom trhu,

* stanovenie povinnych minimélnych rezerv,

* diskontna politika.

Z blizSieho pohladu na jednotlivé nastroje mdézeme analyzovat' ich konkrétne

fungovanie.

Operacie na vol’nom trhu.

Operaciami na vol'nom trhu sa vo vSeobecnosti oznacuju ndkupy vladnych cennych
papierov centrdlnou bankou aich nasledny predaj obchodnym bankdm, obchodnym
spolo¢nostiam a domécnostiam.

Ak chce centrdlna banka navysit ponuku penazi, bude obligacie nakupovat, ¢o
zapriCini rozSirenie bankovych vkladov. Nasledne sa rozsiria aj iverové moznosti
obchodnych bank. Nékup vladnych cennych papierov centrdlnou bankou na vol'nom trhu
vedie k expanzii ponuky penazi, a teda k zlacneniu Giverov a rastu investicii.

V pripade predaja vladnych obligacii centrdlna banka, naopak stahuje peniaze

z obehu a zamedzuje, respektive znizuje tiverové moznosti obchodnych bank. Nasledne

* KOTLEBOVA, J., SOBEL, O. 2007. Menova politika. Bratislava: [TURA EDITION, 2007. 156 - 212 .
ISBN 978-80-8078-092-0
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nastava rast Urokovej miery a zdrazenie uverov, ¢i obmedzenie a spomalenie rastu
investicii. Operacie na volnom trhu su ndstrojom, ktory je uzko spojeny s rozpoctovou
politikou krajiny a vyuZziva sa na krytie deficitu Stdtneho rozpoctu.

V krajinach s vyvinutym kapitdlovym trhom je preferovanym néstrojom penaznej
regulacie prave operacie na vol'nom trhu. Pruznost, rychlost’ a umoznenie zmeny ponuky
penazi, aj ked’ len o malé sumy, ktoré¢ je mozno vopred premietnut na budicu zmenu

v v , ;e e . 4
mnozstva pefiazi v obehu st hlavnymi pri¢inami.*’

Stanovenie povinnych minimalnych rezerv

Centralna banka stanovuje obchodnym bankdm povinnii minimalnu mieru rezerv,
¢im reguluje mnozstvo penazi v obehu pomocou mnozstva penazi, ktoré si moézu pozicat’
vzhl'adom na zdkonné podmienky. Pre dosiahnutie potrebnej likvidity, t. j. schopnosti
hradit’ svoje zavizky, musia banky udrziavat istd Cast vkladov ako rezervy. ZvySok
Povinna miera minimalnych rezerv sltizila pévodne hlavne pre pripad zvySovania vyberu
vkladov. Nasledne sa vSak ukazala ako ucinny nastroj regulacie likvidity obchodnych
bank, a tym padom aj ako nastroj reguldcie mnozstva penazi v obehu.

V pripade zniZenia Grovne miery povinnych minimalnych rezerv centralnou bankou
sa vyvola pokles rozsahu pozadovanych rezerv. To mé nasledne také dosledky, akoby
obchodné banky ziskali nové dodato¢né vklady. Takymto spdsobom sa rozsiruji aj ich
uverové moznosti, ¢ize Uverova emisia penazi vedie k navySeniu mnozstva pefiazi v obehu.
Hovorime o expanzii ponuky penazi.

Na strane druhej, ak centralna banka zvySi minimalne rezervy obchodnym bankdm
odcerpava im tym cast ich likvidnych prostriedkov. Obmedzuje tak nové tverové
moznosti bankam, a tym aj ponuku penazi.

Centralna banka ma takto moznost’ manévrovat’ v ramci urCitého rozpétia, ktoré je
véacsinou urcené zdkonnou normou. Aj napriek Ui¢innosti tohto nastroja sa miera povinnych
minimalnych rezerv meni sporadicky. Casté zmeny v trovni povinnych minimalnych

rezerv by priniesli viac neistoty a zat'azili by podmienky fungovania pre obchodné banky.**

" KOTLEBOVA, J., SOBEL, O. 2007. Menové politika. Bratislava: TURA EDITION, 2007. 156 - 212 s.
ISBN 978-80-8078-092-0

*®HONTYOVA, K., LISY, I., MAJDUCHOVA, H. 2014. Zdklady ekonémie a ekonomiky. Bratislava:
EKONOM. 2014. 137 - 182 s. ISBN 978-80-225-3823-7.
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3. Diskontna politika

Diskontna politika preSla za posledné storocie podstatnymi zmenami. Do konca
sedemdesiatych rokov 20. storo¢ia predstavovala vyznamny néstroj monetarnej politiky,
pomocou ktorého centralne banky vplyvali na celkové zdroje bank. V pripade, Ze centralne
banky nemali dostatok zdrojov, mohli si vypozi¢at’ zdroje od centralnej banky za diskontnu
sadzbu. Takymto sposobom sa v minulosti dodavali zdroje do bankovej sustavy.

Regulovanim diskontnej sadzby centrdlna banka ovplyviiovala uverova politiku
v celej bankovej sustave. V pripade zvySenia diskontnej sadzby centralnou bankou sa
obmedzovali iverové moznosti obchodnych bank, tym padom aj ponuka penazi. Cim viac
sa navySovala diskontna sadzba, tym sa stavali Uvery od centralnej banky drahSie, a tym
padom aj obchodné banky cerpali menej. Narast diskontnej sadzby vyvolédval rast Girokove;j
miery, za ktord obchodné banky poskytovali Gvery. A to viedlo jednak k zniZeniu dopytu
po uveroch, a tieZ po hotovych peniazoch. ** V pripade poklesu diskontnej sadzby to bolo
naopak. Uverové moznosti obchodnych bank sa naopak rozsirovali a ponuka pefiazi sa
zvySovala.

Utinnost' diskontnej sadzby ako nastroj pehaznej kontroly je podmieneny
zavislostou obchodnych bank od uverov centralnej banky. T4 obvykle nie je prili§ vysoka.
Z toho dovodu sa zmena diskontnej sadzby vyuziva skér ako informdacia o predstave
centralnej banky o ocakdvanom vyvoji hospodarstva. ZvySenie diskontnej sadzby moze
indikovat’” obavy centrdlnej banky zrastu inflacie. Naopak zniZenie diskontnej sadzby
moze signalizovat’ expanzivnu monetarnu politiku.

Vyspelé ekonomiky ako je napriklad ekonomika USA, zameriavaji svoju
pozornost na medzibankova urokova sadzbu, ktorej ciel sa snazia dodrzat nakupom
a predajom cennych papierov. Medzibankova trokova miera méa vacsi dosah, kedze od
centralnej banky si obchodné banky mdézu, ale nemusia pozi¢iavat’ prostriedky, pricom

medzi jednotlivymi obchodnymi bankami je ovela vécSia pravdepodobnost’ realizacie

vvvvv

4 URAMOVA, M., LACOVA, Z., HRONEC, M. 2010. Makroekonémia I. Banska Bystrica: Univerzita
Mateja Bela v Banskej Bystrici. 2010. 120 - 231 s. ISBN 978-80-557-0043-4.

» KOTLEBOVA, I., SOBEL, O. 2007. Menové politika. Bratislava: TURA EDITION, 2007. 156 - 212 s.
ISBN 978-80-8078-092-0
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2 CIEL, PRACE

Hlavnym cielom nasej diplomovej prace je overit’ a identifikovat’ vplyv intervencii
Eurdépskej centralnej banky v Eurdpskej tnii a Federalneho rezervného systému v USA na
jednotlivé ekonomiky danych krajin.

Hlavny ciel’ sa budeme snazit' dosiahnut’ pomocou realizacie parcidlnych cielov,
ktoré sme si definovali nésledne.

Prvym parcidlnym cielom je definovanie finanéného trhu, jeho ucastnikov
a jednotlivé segmenty v teoretickej Casti, z dovodov porozumenia teoretického fungovania
finan¢ného trhu.

Druhym parcidlnym cielom je definovanie centralnej banky a nastrojov monetarnej
politiky, ktorym sa v praktickej Casti aktivne venujeme a ich vplyv analyzujeme pomocou
nasledovného vyvoja makroekonomickych veli¢in.

Tretim parcidlnym cielom je identifikédcia a popisanie pri¢in vzniku finan¢nej krizy
ajej Stadia v USA. Neskor identifikdcia a popisanie pri¢in vzniku pretransformovanej
dlhovej krizy v Europe.

Stvrtym parcialnym cielom je popisanie priebehu jednotlivych &innosti, respektive
reakcii Eurdpskej centralnej banky a FED-u pred a pocas obdobia hypotekarnej, financnej
a dlhovej krizy.

Po naplneni jednotlivych ciastkovych cielov pristipime k realizacii primarneho
ciela naSej diplomovej prace. Budeme analyzovat jednotlivé kroky centralnych béank
a premietat’ ich na makroekonomické veli¢iny, HDP, inflaciu, nezamestnanosti.

Napokon rozvinieme analyzu na devizovy kurz EURUSD, ktory budeme
analyzovat’ a pokisime sa vyjadrit’ jednotlivé monetdrne intervencie pomocou popisania
vyvoja devizového kurzu. NaSou diplomovou pracou chceme zistit, ¢i monetarne
intervencie centralnych bank pomohli k stabilizacii, respektive krastu ekonomickej
aktivity a aktivite na finan¢nych trhoch. Taktiez sa poktsime popisat’ a blizsie definovat

ich magnitidu vplyvu na ekonomicku aktivitu v USA a v Eurozoéne.
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3 METODIKA PRACE A METODY SKUMANIA

Hlavnym cielom naSej prace je identifikovanie vplyvu vyuzivania monetarnych
nastrojov v jednotlivych ekonomikéch na finan¢né trhy, ekonomické veli¢iny a menovy
kurz.

Pri napliiiani hlavného ciel'a sme vyuzili metédy komparacie, analyzy, syntézy,
vybrané Statistické a grafické metody, a deduktivne metdody. Metddu komparacie sme
vyuzili pri porovnavani roznych néstrojov monetarnych politik z pohladu ich vplyvu na
monetarnu bazu, vplyvu na vyvoj makroekonomickych veli¢in, akymi st nezamestnanost’,
inflacia, HDP a devizovy kurz meny danej ekonomiky voci druhej analyzovanej mene.

Zvolenli metddu sme tiez vyuzili pri  porovnavani rdznych intervencii
v danej ekonomike v rozliénom ¢asovom obdobi. Metéda analyzy bola Siroko vyuzivana v
celej praci, niekol’ko krat.

V prvom rade sme ju vyuzili pri analyzovani jednotlivych krokov centralnych bank
ECB a FED. Konkrétne iSlo o analyzu vyberu jednotlivych monetarnych ndastrojov.
Nasledne sme analyzovali ich dopady na makroekonomické veliiny a na stabilizaciu trhu
konkrétnej ekonomiky.

Medzi hlavné néstroje, ktoré sme pre ich vyrazny vplyv na finan¢né trhy z hl'adiska
ekonomického dopadu vybrali, boli zmenu kl'i€ovej urokovej sadzby, respektive cielena
medzibankovu trokovl sadzbu.

Grafické metody tvorili mustru pre zndzorfiovanie konkrétnej situdcie na
finan¢nych trhoch, ktord bol nésledne analyzovana po jednotlivych intervenciach. Grafické
metddy nam poskytli vychodisko k obdobiu a datam pred jednotlivymi udalost’ami, ktoré
mali priamy dopad na finan¢né trhy. Nasledne sme nadviazali na vychodiskové data a
analyzovali jednotlivé vplyvy. Ako posledné Stddium sme sa pokusili odbornymi
vedomostami zrealizovat’ analyzu vplyvu a moznu predikciu vzhladom na momentalne

zname vol'ne dostupné informacie.
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4 VYSLEDKY PRACE

4.1 Financ¢na kriza v USA

Jedna znajvicsich finanénych kriz, ktord sa neskor pretransformovala do
hospodarskej krizy sa odohrala v roku 2008. Po prasknuti hypotekarnej bubliny v USA
doslo ku kolapsu finan¢ného sektora v USA. Po bankrote 4. najvicsej investicnej banke
v USA, Lehman Brothers, ktoré bolo dia 15. Septembra 2008, vznikla na finan¢nych
trhoch panika. Nésledne po krachu jednej znajvicsich bank v USA si vlada, ako aj
spolo¢nosti uvedomili véznost situdcie. Akciové trhy reagovali bezprecedentnymi
prepadmi. Zaznamenali najvacSie straty vo svojej historii, tisice spoloc¢nosti zanikli,
obyvatel'stvo prislo o znacnu Cast’ svojich investicii, respektive Gspor, no hlavne o svoje
domovy. Hypotekarna kriza poznacila v prvom rade ekonomiku USA. Doslo k recesii
a vyhliadky regeneracie predpokladali zotavovanie projektované na viac ako 10 az 20
rokov. Federalny rezervny systém USA mal za tlohu stabilizovat’ riziko a paniku, ktora
podporovala prepad na financnych trhoch kazdym dinom. Netrvalo dlho, aby zacala konat’
a vymyslela ozdravny plan, ktory by stabilizoval a nésledne zregeneroval ekonomiku USA,
tak aby nestratila momentum a konkurenciaschopnost’ oproti ostatnym rychlo rasticim
ekonomikdm. Hypotekdrna kriza z roku 2008 sa vSak netykala iba USA. Dosah mala na
celosvetova ekonomiku. Oslabil sa celosvetovy medzinarodny obchod. Spolo¢nosti mali
problémy hlavne v Eurdpe, kam sa kriza preniesla vel'mi rychlo a pretransformovala sa do
europskej dlhovej krizy. Investicie firiem boli pozastavené, respektive minimalizované.
Spolo¢nosti ako aj obyvatel'stvo sa uchylilo k tisporam. Celkova likvidita na trhoch
poklesla, trok na uveroch vzrastol a vyhliadky pre opdtovné nasStartovanie ekonomicke;j

aktivity mali vel'mi negativne vyhliadky.’'
4.1.1 Priciny financnej krizy a jej priebeh
Medzi ekondémami pretrvava diskusia o moznych pri¢inach vzniku hypotekarnej

krizy. Jej dosah bol likvida¢ny pre mnoho spolo¢nosti, vlad a obyvatel'ov. Vytvoril takmer

5 ro¢nu prestavku v prosperite spolo¢nosti, obyvatel'stva a vlad. Niektoré ekonomiky sa

> Norbert J. Michel, PhD. Lehman Brothers Bankruptcy and the Financial Crisis: Lessons Learned. In The
Heritage Foundation — Leadership for America - ISSUE BRIEF. [online]. 2013. [cit. 2015-04-01]. Dostupné
na internete: <http://thf media.s3.amazonaws.com/2013/pdf/ib4044.pdf>
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dodnes nevyrovnali s nasledkami finan¢nej krizy v USA anasledne eurdpskej dlhovej
krizy.

Finan¢nd kriza v roku 2008 vychadzala z predoSlého makroekonomického vyvoja.
Da sa povedat, Ze ak hovorime o vecnych pri¢inach vzniku hypotekarnej krizy
z makroekonomického hladiska, musime sa vratit do roku 2000, kedy nepremyslené
investicie do technologickych spolo¢nosti s vidinou exponenciondlneho ndrastu ziskov
zmanipulovali situdciu na akciovych trhoch. Novovzniknuté technologické spolocnosti,
ktoré mnohokrat nedéavali podnikatel'sky ani iny racionalny zmysel aich podnikatel'ské
plany vychéadzali z nesplnitelnych predpokladov, boli dopované externymi finanénymi
prostriedkami. Tieto nepremyslené investicie vytvarali dojem, ze spolo¢nosti prosperuju
a smeruju k dosiahnutiu miliénovych ziskov a trhovej kapitalizacie v hodnote niekol'kych
miliard. V skutocnosti vSak pohlad na stvahu avykaz ziskov astrat spolocnosti
poukazovali na spolo¢nost’, ktord nevykazovala Ziadne zisky, nepredévala ziadny produkt,
atym padom nedosahovala ziadnu redlnu aktivit okrem vyskumu. Tento vyskum bol
u vicsiny spolocnosti realizovany niekol’ko rokov, kym nezacali vznikat’ obavy investorov
o redlnosti projektovanych ziskov. Po zastaveni externych prijmov do spoloc¢nosti sa
neskuseny manazéri, vacSinou mlady vysokoskolaci s vidinou velkych ziskov, stretli
s tazkostami o udrzanie tychto projektov, ktoré nedokéazali zvladnut. Akcionari
spolo¢nosti zagali vyberat’ masovo svoje investicie do spoloénosti, ktoré nespinali ani
z d’aleka svoje projektované zisky a na trhoch vznikla panika. Akciové index sa prepadli
a novovzniknuté technologické spolocnosti postupne zacali krachovat. Pokles likvidity
a ekonomiku USA sa snazil stabilizovat’ Fed zniZzenim ciel'a pre medzibankovu trokova
mieru z 6,5 % v novembri v roku 2000 na 1% v juli roku 2003. Toto znizenie Fed funds
rate znamenalo lacnejSie Uvery a ekonomicky rast, ktory znamenal prosperitu pre celé
USA.>

Fed sa vSak dopustil chyby a nasledne eSte védcSej fatalnej chyby, ktord neskor
znamenala vznik hypotekarnej krizy v USA. ZniZenie sadzieb na postupne z urovne 6,5 %
az na 1 % sice naStartovalo americki ekonomiku, avSak zapri€inila radikdlne zniZenie

vvvvv

sadzby, a preto vytvarali produkty, ktoré boli atraktivne pre obycajné obyvatel'stvo.

>>Why Is the Market Share of Adjustable — Rate Mortgages So Low?. In FEDERAL RESERVE BANK OF
NEW YORK - current issues — IN ECONOMICS AND FINANCE. [online]. 2010. [cit. 2015-04-11].
Dostupné na internete: <http://www.newyorkfed.org/research/current_issues/cil 6-8.pdf>
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Problém z hl'adiska moZznosti a nevyuzitych moznosti priSiel pre obchodné banky,
ked bol kazdy zbonitnych zdkaznikov uspokojeny a banky nedokazali pozicat' viac
penazi, pretoze trh bol presyteny. Z hl'adiska banky to znamenalo upieranie si d’al§ich
ziskov, pretoze peniaze mali takmer zadarmo od federdlneho rezervného systému. Tym
padom sa oberali o zisk, ktory by mohli dosiahnut’, ak by pozicali tieto prostriedky, aj keby
len s najnizSou marzou.

Vzhl'adom na obmedzenost’ trhu v tomto smere bolo potrebné expandovat. Ked'ze
geograficky to nebolo mozné, banky sa rozhodli znizovat’ kritéria pre pozi¢iavanie uverov.
V tomto bode si v USA mohol obrovsky dom kupit’ ktokol'vek, pretoze banky znizili svoje
kritéria na dno. K hypotekarnemu tiveru alebo inému tveru sa dostali aj takzvany NINJA.
Ide o oznacenie vychddzajuceho z anglického No income no job or asset, teda aj jedna
o ziadatel'ov o uver, ktori nemali Ziadny prijem, zamestnanie, a ani ziadny majetok. Pri
NINJA ziadateloch o uver bolo aj pocas prosperity otdzne projektovat’ splatenie uveru
v plnej vyske.”

Fed pocas tohto obdobia zniZzovania sadzieb odporacal tzv. adjustable rate
mortgages - ARM uvery. Ide otvery s floatovanov urokovou mierou. Oproti fixnej
urokovej miere si vyhodné v tom, ze ak kI'i€¢ové Grokové sadzby na trhu klesaju, dlznik
plati nizsie splatky, a tiez celkovli sumu. V opacnom pripade, teda v pripade, ak Grokové
sadzby narastaju, dlznik musi zaplatit’ vySSie splatky a tiez celkova splacana suma sa tym
padom navysuje.”

V jini roku 2003 sa Fed rozhodol konat proti lacnym uverom a stabilizovat
situdciu, ktort so vSetkou pravdepodobnostou nechal zdjst' az vel'mi d’aleko. Z dévodu
nevidanej expanzie Gverov v celych USA bolo treba obmedzit’ peniaze v obehu, a preto sa
Fed rozhodol postupne zvysovat’ tirokové sadzby. V junly v roku 2003 zvysil Fed ciel’ pre
fed funds rate na 1,25 % a postupne sa do augusta roku 2006 fed funds rate zvysila na

, v 55
uroven 5,25 %.

> NINJA avery [online]. 2010. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na internete: <http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/NINJA+loan>

>* Consumer handbook on adjustable — rate mortgages. [online]. 2014. [cit. 2015-03-11]. Dostupné na
internete: <https://www.navyfederal.org/pdf/ebrochures/1168ep.pdf>

> Effective Federal Funds Rate. [online]. 2010. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na internete:
<https://research.stlouisfed.org/fred2/series/ FEDFUNDS>
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4.1.2 Hypotekarna kriza v USA

Rapidne zvySenie fed funds rate nezostalo bez ohlasu finan¢nych trhov. V prvom
rade sa tieto zmeny tykali najma sektoru hypoték, na ktoré tieto zmeny viditel'ne vplyvali.
Uvery sa zdrazovali a expanzia vydavania novych bola stabilizovana. Stabilizaciu
a nasledny pokles zaujmu o ARM uvery, moézeme pozorovat na graf ¢. 1 kde je

znazorneny oranzovou krivkou.

Graf ¢. 1: Vyvoj tverov ARM, ako podiel na iverovom trhu v USA.
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Zvysenie urokovych sadzieb z1 % vroku 2003 na 5,25 % vroku 2006 vSak
znamenalo aktivaciu problému, ktory sa kreoval predoslé roky. ARM uvery poskytnuté
Ninja klientom, boli vzhladom na nérast urokovych mier nesplatitel'né. Tito klienti
nedokézali splacat’ rastice splatky, apreto postupne viac aviac l'udi prislo o svoje
domovy. Banky nasledne disponovali namiesto pravidelného cash flow, statickymi
aktivami, ktoré¢ mali istd hodnotu, ale z hladiska likvidity boli nepouzitelné. Problém
narastal po tom, ako ¢oraz viac dlznikov nedokazalo splacat’ svoje hypotekarne tvery,
a tym padom prichadzali o svoje domovy. Pre banky to znamenalo odrezanie od peniaznych

prijmov. Po tom ako banky vlastnili miliény nehnutel'nosti bolo nutné tieto nehnutelnosti
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predat, aby ziskali spit’ svoje peniaze. *° To vSak radikdlne ovplyvnilo trh
s nehnutel'nost'ami, ceny domov sa zacali prepadat’ a banky, ktoré v uctovnych knihach
vlastnili nehnutelnosti museli opravnymi poloZzkami znizovat hodnoty tychto
nepredajnych aktiv. Pri splacani hypotekarnych uverov bonitnymi klientmi neskor vznikla
otazka, preco platit’ hypotekarny tver nehnutelnosti s vysokymi splatkami, ak takd ista
nehnutel'nost’ sa predava za poloviénl cenu. Z tohto pohl'adu prestali platit’ hypotekarne
uvery aj bonitny klienti a finan¢ny sektor sa nésledne zosypal. Prva investi¢na banka, ktora
zaznamenala existen¢né problémy bola Lehman brothers, ktord vyhlasila bankrot 15.
Septembra 2008, a tym oficialne potvrdila vznik hypotekarnej krizy v USA.

Hypotekarna kriza v USA sposobila stazenie ziskania Uverov pre spolocnosti
a obyvatel'stvo. Vysoké uroky a rastuce poziadavky pre ziskanie uveru sa stali bariérou pre
efektivne fungujicu ekonomiku. Zacali sa dostavovat’ problémy bank, financnych
inStitacii. Tie boli nitené analyzovat’ svoje portfolia a prehodnotit’ politiku poskytovania
uverov. Nasledovali spolo¢nosti, ktoré boli nuatene k vdcsej efektivite zddvodu
obmedzenych finanénych zdrojov. Finanéné problémy spustili ohromny prepad akcii
americkych trhoch, ¢o naznacovalo tazkosti. Okamzite na to reagoval dopyt, ktory bol
zasiahnuty negativnymi spravami. Objednavky klesali, a tym padom aj spolo¢nosti museli
optimalizovat’ svoje vyrobné procesy. Predavanie neziskovych divizii a prepistanie vo
vSetkych segmentoch bez vynimky sa podpisali k rasticej nezamestnanosti. ZniZenie
celkovych prijmov obyvatel'stva len podporilo klesajuci dopyt. Problémy na financnych
trhoch, a taktiez spolo¢nosti a obyvatel'stva vyustili do prepadov HDP v USA, atym

padom aj prijmov vlady.”’

4.1.3 Monetdrna politika fedu v obdobi financnej krizy

Vykonnost’ finanéného sektoru uz pred vypuknutim finan¢nej krizy naznacovala
vel'ky prepad. Fed si nasledne uvedomil problém vysokych trokovych sadzieb a predoslej
Statistickych Gislach napinat, bolo potrebné podniknut opatrenia. Vychodiskom boli

intervencie pomocou monetarnych nastrojov.

%% Consumer handbook on adjustable — rate mortgages. [online]. 2014. [cit. 2015-03-11]. Dostupné na
internete: <https://www.navyfederal.org/pdf/ebrochures/1168ep.pdf>
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Fed funds rate

Monetarne nastroje boli osvedéenym prvkom pre stabilizaciu trhu z roku 2001,
cennych papierov priviedli Fed k rozhodnutiu znizit’ urokové sadzby. Postupne Fed znizil
ciel’ pre fed funds rate z 5,25 % na 0,00 az 0,25 %.

Toto opatrenie vSak malo len minimalny dosah. Velkost' problému bola nevidana
a nemohla sa porovnavat’ s dot.com krizou z roku 2001. Problém sa prehlboval, a preto
bolo nutné zasiahnut' inym sposobom a pouzit' iné ndstroje menovej politiky, kedze
stanovenie minimalneho ciel'a urokovych sadzieb sa ukazoval ako nedostacujici vzhl'adom

na vel'kost’ ekonomicke;j sily tohto problému.
Graf ¢. 2: Vyvoj fed funds rate v USA
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Pocas bankrotu Lehman brothers 15. septembra 2008 bol ciel’ fed funds rate na
urovni 2 %. Neskor od 15. decembra 2008 bol ciel’ fed funds rate stanovany na uroven 0,00
— 0,25 %. Tento ciel Fed ponechava aj v prvom a s najvd¢Sou pravdepodobnostou aj
v druhom kvartali 2015. S vyhliadkou postupného zvySovania pri potvrdeni ekonomickej
stability USA. Toto potvrdenie vS§ak mdze byt’ vel'mi subjektivne, a preto nie je jasné, kedy

FOMC vyhlasi zvy$ovanie Fed funds rate.”®

>¥ Beginning of the end. The collapse of Lehman Brothers. In: The Telegraph. [online]. 2008. [cit. 2015-03-
30]. Dostupné na internete: <http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/6173145/The-collapse-of-
Lehman-Brothers.html>
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Monetarne intervencie

V poslednom obdobi, kedy uz trokové sadzby nedokazali ovplyvnit cenu penazi
Federalny rezervny systém vyuzil novy néstroj, a to kvantitativne uvoliovanie.

Kvantitativne uvolfiovanie je nekonvencnd menova politika, v ktorej centralna
banka nakupuje Statne cenné papiere alebo iné cenné papiere z trhu, aby sa znizili irokové
sadzby cennych papierov (rizikovych) a zvysilo sa mnozstvo penazi v obehu. Kvantitativne
uvolnovanie zvysi ponuku penazi tym, ze zaplavi finanné institacie kapitdlom v snahe
podporovat’ zvySenu likviditu. Ciele kvantitativneho uvolfiovania su povzbudit
hospodarsky rast a stimulovat’ ekonomiku. AvSak v pripade, Ze pefiazna zasoba rastie prili$
rychlo, kvantitativne uvolfiovanie moze viest’ k vyssej miere inflacie. NavySe banky sa
mozu rozhodnut’, ¢i finanéné prostriedky vyprodukované z kvantitativneho uvolmiovania
ostani v rezerve bank alebo ich pozicaju obyvatel'stvu alebo podnikom. S lacnejSim
pozi¢iavanim Fed bude znova podporovat’ viacsie vydavky, ktoré uvedu dodato¢ny dopyt
do ekonomiky USA a vytiahnu ju z recesie. Peniaze skoncia ako bankové vklady a bankdm
by sa tiez mali zlepsit’ finan¢né pozicie. Vedl'ajSim ocakavanym efektom bude, Ze prilev
novych peiiazi zvysi ceny pre spotrebitel'ov, a tie davaji l'udom d’al$i podnet ku kupe v

tomto okamihu ako odkladat’ ich ndkupy na neskor.

Jednotlive kola kvantitativneho uvolnovania v USA aich objemy zobrazuje aj
obrazok ¢islo 3 v nasledujucej Casti prace. Obrazok €. 3 teda vyjadruje jednotlivé nédkupy
cennych papierov Fed-u pocCas programu kvantitativneho uvolfiovania ato: dlhodobé

Statne dlhopisy, hypotekarne zaloZzné listy a agentury dlh.
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Obrazok ¢. 3: Nakupy cennych papierov za obdobie realizacie jednotlivych QE

Exhibit 1: Taper Path Should Be Steady, Absent Significant Change in the Outlook
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Federalny rezervny systém preSiel od roku 2008 cez 3 kold kvantitativneho
uvolnovania zameranych na stimulovanie ekonomiky USA. Jednotlivé kvantitativne
uvolnovania mali r6zne objemy a ciele. Teraz si jednotlivé kola blizSie popiSeme.

Postupné spomal'ovanie a pokles hodnoty na akciovych trhoch v USA prinutili
FED k prvym krokom stimuldcie ekonomiky. Na zasadnuti Federal Open Market
Committee (d’alej len ,,FOMC*) 18. septembra 2007, sa rozhodlo o znizeni ciel'u pre Fed
Funds Rates (d’alej len ,,FFR*) o 50 bazickych bodov na uroveii 4,75 %. Postupne FOMC
znizilo FFR az na uroven 0,00 az 0,25 %, konkrétne na zasadani 16. decembra v roku
2008. Prvé znizovanie ciel'a FFR vSak nepreukazovalo realny efekt pri stimulacii doméce;j
ekonomiky, a preto skor sluzilo ako zaciatok pred drastickejSim rieSenim kvantitativnym

v ’ 59
uvolfiovanim.

Prvé kolo kvantitativneho uvoliovania (november 2008 — marec 2010)

Oznacenie QE1 si prisvojilo prvé kvantitativne uvolfiovanie, ktoré bolo spustené
25. oktobra 2008. FED prvykrat zacal vykonavat QE v novembri v roku 2008, kratko
potom, ¢o sa vyhlasila bankrot investicna banka Lehman Brothers a vlada zacala

zachranovat’ banky, aby sa zabranilo rozsiahlej finan¢nej depresii. Federdlny rezervny

%% Federal Funds Chart. In: FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK. Serving the Second District and the
Nation. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné na internete: http://newyorkfed.org/charts/ff/
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systém oznamil zahdjenie ndkupu cennych papierov, ktoré bolo napldnované na
nasledujuce obdobie viac ako jedného roka.

Ako prvy krok bol zahdjeny nakup zévizkov priamo suvisiacich s byvanim tzv.
agentutny dlh od Statnych spolo¢nosti (government-sponsored enterprises GSEs),
konkrétne od spolo¢nosti Frannie Mae, Freddie Mac, Federal Home Loan Banks a
hypotekdrne zalozné listy vydavané Statnymi spolo¢nostami Frannie Mae, Freddie Mac a
Ginnie Mae. Toto rieSenie bolo realizované zo strany FOMC kvdli viacerym cielom.
Medzi hlavné ciele patrilo zniZzenie nakladov a zvySenie dostupnosti iverov na nakup
nehnutel'nosti, coho cielom bolo podporit’ trh s byvanim a vSeobecne zlepsit’ podmienky

na finanénych trhoch.®

FOMC vyhlasilo v prvom kole kvantitativneho uvolfiovania nakup zavizkov
priamo stvisiacich s byvanim (agentarny dlh) v objeme 100 miliard USD. Dal3im cielom
bol ndkup v hodnote 500 miliard USD hypotekarnych zaloznych listov s predpokladom
FOMC na zlepSenie situacie v nasledujucich niekol’kych kvartaloch.

Okrem spominanych ndkupov FED vytvoril aj program TALF, ktorého ulohou bolo
zrychlit’ spotrebitel'sky dopyt resp. vydaje, aby tak pomohla nastartovat’ ekonomiku USA.
FED tak pridal k predoSlym stimulom aj sumu 200 miliard USD, ktory bol pripraveny
poziciavat’ v nasledujiicom obdobi.

Na zasadani FED-u dna 18. marca 2009 sa predstavilo rozSirenie odkupenia
hypotekdrnych zalohovych listov od Statnych spoloc¢nosti Frannie Mae a Freddie Mac v
hodnote 750 miliard USD, a tym zvysili celkovy ndkup na uroven 1,25 biliardy USD. V
tom istom vyhlaseni sa zvysil ndkup zavizkov priamo stvisiacich s byvanim o 100 miliard
na celkovy objem 200 miliard. Okrem tohto rozsirenia sa FOMC rozhodla s cielom zlepsit’
podmienky na trhu s Gvermi, zah4jit' nakup dlhodobych $tatnych dlhopisov v objeme 300
miliard USD pocas nasledujicich 6 mesiacov. Prvé kvantitativne uvolfiovanie sa skoncilo

v marci 2010.%!

% BANKARTE.COM: Financial crisis timeline. In: FEDERAL RESERVE. [online]. 2015. [cit. 2015-03-16].
Dostupné na internete:
<http://www.bankrate.com/finance/federal-reserve/financial-crisis-timeline.aspx>
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Druhé kolo kvantitativneho uvoltiovania (november 2010 — jun 2011)

Po tuspesnom odstraneni ,toxickych® cennych papierov z obehu, bolo nutné
podporit’ ekonomicky rast. Rast zamestnanosti sa spomal’oval, inflacia si drzala nizku
urover, rast prijmov bol na nizkej Grovni a postupne sa zvysovali investicie spolo¢nosti do
softvéru a zariadeni, ale nie tempom, ktoré bolo viditeIné na zaciatku roka. Prave preto sa
Fed rozhodol zahgjit' druhé kolo kvantitativneho uvolfiovania. Spustenie QE II bolo
oznamen¢ 3. novembra 2010.3

Fed sa rozhodol nakupit' dlhodobé Statne dlhopisy v sume 600 miliard USD.
Nékupy realizoval postupne po 75 miliardach mesacne spldnom ukoncenia druhého kola
kvantitativneho uvolfiovania koncom druhého kvartalu 2011.4

QE II bol program na stimulovanie trhu pomocou navySenia monetarnej bazy, ¢im
Fed dosiahol vyssiu likviditu v ekonomike USA. Cielom tohto stimulu bolo nastartovat’
,business“, zvySit zamestnanost a vratit sa na Uroven spred krizy. Druhé kolo

kvantitativneho uvolfiovania bolo ukonéené 30. juna 2011.%

Tretie kolo kvantitativneho uvol'fiovania (september 2012 — oktéber 2014)

Tretie kolo kvantitativneho uvolmiovania oznaované ako QE III, respektive QE
Infinity bolo prvotne spustené 13. septembra 2012. Fed sa rozhodol podporit’ zotavovanie
ekonomiky USA dalSim balickom, a to nadkupom hypotekdrnych zéloznych listov
(mortgage - backed securities) v hodnote 40 miliard USD mesacne. Vyhldsenie Fed-u
obsahovalo informaciu o monitorovani situacie na finan¢nych trhoch po vyhlaseni tejto
informécie. V pripade, ak by sa situ4cia na pracovnom trhu nezlepsila, planuje pokracovat’
v nakupoch d’alej, pripadne sa uchyli k d’alsim novym nakupom.

Tretie kvantitativne uvolfiovanie bolo neskdr po zasadani 12. decembra 2012
doplnené o nakup dlhodobych statnych dlhopisov v hodnote 45 miliard USD mesacne.
Tymto krokom sa QE Infinity dostalo do svojej konecnej fazy, ktord bola predurcena na
nakup cennych papierov v hodnote 85 miliard USD do vtedy, kym sa ekonomicka situacia

nezlepsi respektive stabilita meny (inflacia) nezhorsi. Tieto ciele Fed vymedzil konkrétne.

62 BANKARTE.COM: Financial crisis timeline. In: FEDERAL RESERVE. [online]. 2015. [cit. 2015-03-16].
Dostupné na internete:
<http://www.bankrate.com/finance/federal-reserve/financial-crisis-timeline.aspx>
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QE Infinity bude prebiehat’ az pokym nezamestnanost v USA neklesne pod 6,5 percenta
alebo inflacia nestipne nad 2,5 percenta.®”

Tretie kolo kvantitativneho uvolniovania bolo vel'mi ostro sledované investormi,
spolo¢nostami a tak isto aj verejnostou. Kazdd informécia o zmene QE Infinity mohlo
vyvolat’ okamzity prepad respektive vzostup na akciovych trhoch pripadne mohla
zapri€init’ masivny panicky vypredaj respektive ndkup cennych papierov na financnych
trhoch. Z toho dovodu bolo kazdé zasadanie Fed-u sprevadzané velkou opatrnostou vo
vyrokoch. Pocas QE Infinity sa musel Fed viackrat vyjadrovat’ k situdcii a uistovat’ trh, Ze
roézne polemizovanie o moznych krokoch Fed-u, nie je relevantné, pokial tak sam Fed
nepovie.**

Dna 18. Decembra 2013 vSak nastal ¢as na zniZovanie objemov mesaénych
nakupov Fed-u. I$lo o zniZenie objemu ndkupu hypotekarnych zaloznych listov v hodnote
5 miliard USD, na mesa¢ny objem 35 miliard USD. Objem nakupu dlhodobych Statnych
dlhopisov bol znizeny z 45 miliard USD na 40 miliard USD. Po tomto zasadani postupne
Fed znizoval objemy nékupov na urovne, ktoré si uvedené pri jednotlivych datumoch

v tabulke ¢.2.

Tabulka €. 2: Objemy nakupov cennych papierov Fed-u

Datum Hypotekarne ziloZné listy Dlhodobé Stitne dlhopisy
(mld. USD) (mld. USD)
18.12.2013 35 1
24.01.2014 30 T
19.03.2014 75 E
30.04.2014 20 >
18. 06. 2014 15 o
30.07.2014 10 T
17.09.2014 5 0
29.10.2014 0 5

Zdroj: Vlastné spracovanie

% BANKARTE.COM: Financial crisis timeline. In: FEDERAL RESERVE. [online]. 2015. [cit. 2015-03-16].
Dostupné na internete:
<http://www.bankrate.com/finance/federal-reserve/financial-crisis-timeline.aspx>
64 - s
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Uplné zastavenie programu QE Infinity bolo vyhlasené 29. Oktobra 2014, kedy Fed
oznamil, ze uz d’alej nebude nakupovat’ hypotekarne zalozné listy a ani dlhodobé Statne
dlhopisy. Ekonomicka situdcia USA mala podla Fed-u znovu kondiciu na prosperujice

fungovanie.

Operacia Twist

Okrem troch kol kvantitativneho uvoliiovania Fed uskutoc¢nil aj tzv. Operaciu
Twist, ktorej podstatou bola vymena cennych papierov s dobou splatnosti od 6 do 30 rokov
za cenné papiere s dobou splatnosti menej ako 6 rokov splatnosti. Tato vymena bola

realizovand v hodnote 400 miliard a zagala 21. Septembra 2011.%

4.2 Dlhova kriza v eurozone

I8lo o najhlbsiu recesiu od roku 1930 s poklesom HDP v eurdpskej unii priblizne o
4 percenta v roku 2009. Eurdpska dlhova kriza sa prejavila nasledne po velkej recesii
v roku 2009 v USA, ktora sa preniesla aj na eurospke trhy. HDP zaznamenalo najstrmsi
prepad v histérii eurdpskej tnie. EU odpovedala na tento prepad a okrem vyuzivania
monetarnych intervencii na stabiliz4ciu, a obnovenie ekonomickej ¢innosti bolo potrebné
pristupit’ aj k reformacii bankového sektoru. NavySe sa spustil novy prvok, European
Economic Recovery Plan (EERP) v decembri 2008. Hlavnym cielom EERP bolo
obnovenie dovoery a zvySenie agregatneho dopytu pomoou koordinovanych injekcii do
ekonomiky spolu so investiciami a podporou pracovného trhu. Celkové fiskalne stimuly,
obsahujuce efekt automatickych stabilizatorov boli v sume okolo 5 % HDP eurdpske;j

r_: 66
unie.

4.2.1 Priciny dlhovej krizy a jej priebeh

Hlavnou pri¢inou bola finan¢na kriza v USA, ktora preniesla nervozitu trhov aj do

Eurdépskej tinie. Nizsia likvidita na trhu, vysSie riziko a narast rokovych sadzieb, ¢o viedlo

% Treasury Bills. In: TreasuryDirect. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné na internete:
<https://www.treasurydirect.gov/indiv/products/prod_tbills glance.htm>

% Causes, Consequences and Responses. In: EUROPEAN ECONOMY 7/2009. [online]. 2009. [cit. 2015-03-
29]. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887 en.pdf>
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k obavam investorov do zdrzanlivosti v ndkupoch cennych Statnych cennych papierov. To
vyvolalo tlak na financovanie jednotlivych ekonomik EU. Jednotlivé $taty sa zacali
dostavat’ do problémov. Eurdpska dlhova kriza zacala rezonovat’ celym svetom.

Charakteristické pre fiu boli vysoké Strukturdlne deficity a akcelerujuce dlhové
trovne. Staty, ktorych sa kriza najviac dotkla sa stretli s vysokym narastom spreadu
urokovych sadzieb Statnych dlhopisov.

Pric¢inou boli obavy investorov o udrzatelnost’ verejného dlhu postihnutych krajin.
Navyse stale rezonoval problém Styroch krajin, ktoré mali potrebovat’ financovanie od IMF
a Europskej komisie s dodato¢nou pomocou technickou od ECB.

Po roku 2000 sa niektoré krajiny eurdpskej unie dostavali nad urovenn povinnych
Maastrichtskych kritérii, apreto sa schylovali k technikdim maskovania tychto
ukazovatel'ov, aby dokézali splnit’ tieto kritéria asponl na pohlad. Tieto krajiny zacali
sekuritizaciu buducich Statnych vynosov, ¢o im umoznilo umelo znizit' deficit a Groven
Statneho dlhu. Tieto praktiky vSak neboli v sulade s medzinarodnymi Standardmi, a ani
s tzv. best practicies. Tieto praktiky realizovalo Grécko, pricom nova vlada koncom roku
2009 poukazala na toto maskovanie dlhu, ¢o vyvolalo vinu kritiky a paniku na finan¢nych
trhoch.”’

Nadmerny deficit a akcelerujuce vladne dlhy vSak neboli vysadou len Grécka.
Z toho dovodu problém narastal. Nezodpovedné a hlavne neudrzatel'né deficity niektorych
krajin a narastajlica hypotekdrna bublina sa pretransformovali do Statneho dlhu ako
vysledok $tatnej podpory bankového systému v krajinach, na ktoré priamo dopadlo

spl'asnutie hypotekarnej bubliny.®®

4.2.2 Vplyv udalosti grécka a ich vplyv na dlhovu krizu v europe

Dlhové kriza sa najCastejSie spdja s Gréckom. Zacala sa taktiez v roku 2009 a stale
pretrvava. Pocas spominaného obdobia v krajine nastalo mnoho zmien. Pokles Statneho
prijmu Grécka, rast nezamestnanosti, usporné opatrenia. Na druhej strane za toto obdobie

prislo aj k radikalnej zmene politickej situacie neskor v roku 2015.

67 Razantny zasah Evropské centralni banky. In: Hleddni vychodiska z krize. [online]. 2015. [cit. 2015-04-
15]. Dostupné na internete: < https://www.euroskop.cz/9057/sekce/hledani-vychodiska-z-krize/>

%8 ECB zagala chrlit miliardy novych eur. Nakupem dlhopisti podpoii ekonomiku eurozény. In: Hospoddiske
noviny. [online]. 2010. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na internete: <http://byznys.ihned.cz/c1-63650180-ecb-
zacala-chrlit-miliardy-novych-eur-nakupem-dluhopisu-podpori-ekonomiku-eurozony>
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Prvé oficidlne potvrdenie problémov solventnosti Grécka prislo v oktobri 2009.
Agenttra Fitch znizila rating Grécku z A na A-. Nasledne po obdobi necelych dvoch
mesiacov 8. Decembra 2009 znizila rating Grécka znovu z A- na BBB+. Ratingova
agenture Fitch sa neskor pridala ratingovéa agentura Standard and Poor's 16. Decembra
2009 a Moody's 23. Decembra 2009. Situacia Grécka nebola vobec priaznivé a nestabilna
situdcia sa tym padom prendSala na ostatné krajiny v eurozone a celkovo na Europsku
(i, 707!

Zaciatkom nového roka Grécka vlada celila rozpoctovému deficitu vo vyske takmer
10 percent. Na zéklade tychto zisteni zacala Grécka vlada okamzite konat’ a spustila prvy
usporny balicek. Prijatie tohto balicka malo zabezpecit finan¢ni pdzicku od
Medzinarodného menového fondu a Eurdpskej centralnej banky vo vyske 80 miliard Eur.
Prvy usporny bali¢ek Gréckej vlady bol implementovany 9. Februara 2010 a predpokladal
usporu vo vyske 800 milionov Eur. Grécka vldda zmrazila platy vSetkym Statnym
zamestnancom, znizila bonusy o 10 %, a taktiez znizila nadCasy a realizované pracovné
cesty pracovnikom S$tatnej spravy.

V marci 2010 sa Grécka vlada schvalila k zvySeniu dane z obratu o2 percentd
z dovodu stimulécie prijmov Statneho rozpoctu v nasledujucom obdobi. To vSak nemalo
skoro ziadny ekonomicky efekt askdr Grécko zasiahla nova negativna sprava
o zrevidovanej urovne Statneho rozpoctu 13,6 percenta. Tato informécia zasiahla Statne
dlhopisy a ich vynosy zaznamenali nevidany rast.”> Tento negativny efekt na seba nenechal
Cakat’ aratingova agentira Standard and Poors okamzite znizila rating, ¢o podciarklo
vaznost situacia a donutilo Grécko zacat’ s ovel’a agresivnejSimi

zapdti eurdpska centrdlna banka a medzinarodny menovy fond vytvorili Eurdpsky
mechanizmus pre stabilitu v hodnote 750 miliard Eur, ktory mal za Glohu v pripade krizy

odkupit’ toxické cenné papiere, a tym stabilizovat’ situaciu na finanénych trhoch.”

% Approximately EUR 5.1 billion of rated securities affected. Rating Action: Moody’s downgrade Greek
ABS notes issued by Titlos plc. In: Moody s INVESTORS SERVICE. [online]. 2011. [cit. 2015-03-11].
Dostupné na internete: <https://www.moodys.com/research/Moodys-downgrade-Greek-ABS-notes-issued-
by-Titlos-plc--PR 192498>

"% Greece debt rating downgraded by third agency. In: BBC News. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27].
Dostupné na internete: <http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/8426085.stm>

" Greece downgraded over high debt. In: Europe. [online]. 2009. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na internete:
<http://www.ft.com/intl/cms/s/0/2763ald6-e3fc-11de-b2a9-00144feab49a.html#axzz3 XIH2IW Va>

"2 The unfolding Eurozone crisis. In: BBC News. [onlieur6psyk ne]. 2012. [cit. 2015-04-03]. Dostupné na
internete: <http://www.bbc.com/news/business-13856580>

" The unfolding Eurozone crisis. In: BBC News. [online]. 2012. [cit. 2015-04-03]. Dostupné na internete:
<http://www.bbc.com/news/business-13856580>
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Dalsie roky nasledovala podobna cesta plna tUspornych opatreni, zniZovania
ratingov ratingovymi spolo¢nostami, realizovania stress testov obchodnych bank
a v neposlednom rade silnejicimi protestmi gréckeho obyvatel’stva.”

NajzasadnejSie zmeny politické zmeny, a tym padom aj radikalny obrat v pristupe
k ekonomickym problémom, priSiel 25. Janudra 2015, kedy radikdlna lavicovad strana
Syriza zaznamenala svoje historické vitazstvo. Ekonomicky pristup tejto strany neriesil
problémy krajiny z ekonomického pohladu, ale z pohl'adu akého by si priali obyvatelia
Grécka. ZvySovanie dochodkov, zvySovanie zamestnancov v §tatnej sprave a neplnenie
zavdzkov veritelom boli plan, akym sa Grécko malo podla tejto politickej strany vymanit’
z pod ekonomického tlaku, ktorému krajina celila.

Usporné opatrenia realizované od roku 2009 a spoluprica s medzindrodnym
menovym fondom a eurdpskou Uniou zabezpecovala Grécku ekonomicku, ale aj politicku
podporu. Pocas nasledujucich rokov samozrejme nezamestnanost’ rastla, ked’ze prichddzalo
k precisteniu trhu a umelo navySovana uroven hospodarstva Grécka sa stabilizovala. Podl'a
informacii z Eurostatu sa nezamestnanost’ v Grécku dostala na maximalnu uroveil v 3.
kvartali 2013, kedy dosiahla trovenn 27,8 %. Od tohto bodu sa rast nezamestnanosti
zastavil a vo 4. kvartali v roku 2014 dosiahol uroven 26,2 %. Tato Groven bola pre Grécko
znac¢ne negativnym faktorom a nasvedcCoval o nepriaznivej ekonomickej situacii aj po

takmer 6 rokoch od zaiatku dlhovej krizy v Eurépe.”

4.2.3 Monetdrne intervencie ECB v obdobi dlhovej krizy

Zrevidovana hodnota gréckeho Statneho deficitu za rok 2009 bola zverejnena
v aprili 2010. Hodnota Statneho deficitu Grécka za predchadzajici rok dosiahla roveil
13,6 percenta. Po oznameni tejto skutocnosti ratingova agentira znizila rating gréckych
Statnych dlhopisov. Tato situdcia zasiahla trhy a vyvolala paniku, ktord sa mohla
transformovat’ do ostatnych krajin vel'mi rychlo. Problémové krajiny eurozény nasledne
zacali hlasit’ problémy, a preto sa eurdpska unia spolu s medzinarodnym menovym fondom

rozhodli vytvorit’ Eurépsky mechanizmus pre stabilitu tzv. Euroval.

74 Eur6psky mechanizmus stability [online]. 2015. [cit. 2015-04-02]. Dostupné na internete:
<http://esm.europa.cu/about/index.htm>

" The European Crisis and the role of the financial system [online]. 2010. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na
internete: <https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2013/html/sp130523 1.en.html>
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Europsky mechanizmus pre stabilitu

Eurépska centralna banka sa pod tlakom rizik a moznych projekcii vyhrotenia
situdcie v Eurépe uchylila k spusteniu revolu¢ného programu implementicie menovej
politiky. ISlo o tzv. Securities Markets Programme (SMP), ktory predpokladal cielené
nakupy verejnych a stkromnych dlhopisov v eurozéne. Program bol spusteny 10. maja
2010. ECB sa uchylila k SMP z dovodu stabilizacie neistoty na dlhopisovych trhoch.

Obavy vzbudzujuce napitie sposobovali najmi dlhopisy ¢lenskych krajin eurdpske;j
unie, ktoré mali finanéné tazkosti. Tieto dlhopisy zaznamenali prudky prepad ich cien, ¢o
znamenalo neudrzatelny vzrast uUrokovych sadzieb v case, kedy ECB znizila svoje
zakladné trokové sadzby. Zakladna trokova sadzba ECB bola v tomto obdobi na urovni 1
percenta.76

Cielom nékupov tychto bondov Eurdpskou centralnou bankou bolo zvysit ich
ceny, a tym padom dosiahnut’ znizenie ich Grokovych sadzieb. Takymto spésobom sa tieto
dlhopisy mohli priblizit' k trhovému trendu a priblizit’ svoje vynosy k tirovniam ostatnych
obchodovanych dlhopisov. Tento program bol aostal vel'mi kontroverznym, kedZze
vyvolaval obavy o monetarizécii verejn¢ho dlhu a jeho nizka transparentnost’ vzbudzovala
rozne Spekulacie. Okrem toho mnohi oznacili SMP za program, ktory porusuje eurodpske

pravo a poskodzuje nezavislost Eurdpskej centralnej banky.”’

" ESM [online]. 2015. [cit. 2015-03-29]. Dostupné na internete: <http://esm.europa.eu/about/index.htm>
77 Jana Randow. Europe’s QE Quandary. In: Bloomberg QuickTake. [online]. 2015. [cit. 2015-03-15].
Dostupné na internete: <http://www.bloombergview.com/quicktake/europes-qe-quandary>
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Obrazok ¢. 4: Nakupy ECB pocas ndkupov Statnych cennych papierov v rokoch 2010 -
2012

ECB to Expand Balance Sheet

Bond buying began in October 2014 with the aim to return total assets to early 2012 levels.
= Total ECB balance sheet, weekly data
. Main refinancing operations . Long-term loans to banks
. Covered-bond programs Remaining assets
Government bond buying program (2010- ‘12)
€3.5 trillion
Peak reached in June 2012: €3.1 trillion —
3.0

2.5

2.0

1.5

zdroj: http://www.bloombergview.com/quicktake/europes-qe-quandary

Na grafe moézeme vidiet' celkovi hodnotu suvahy Europskej centrdlnej banky.
Intervencie spojené s programom SMP boli realizované Eurdpskou centralnou bankou do
februara 2012. Nakupy spojené s programom SMP boli k 6. aprilu 2012 v celkovej hodnote
214,2 miliardy Eur. Program SMP bol ukonceny septembri 2012. Celkova hodnota stivahy
ECB dosiahla 3.1 biliona Eur poéas juna v roku 2012."

Europska centralna banka nasledujice roky nerealizovala ziadne agresivnejSie
programy, ktoré by boli verejne diskutované a priniesli by dramaticky obrat na trhu.
V septembri roku 2014 Eurdpska centralna banka oznamila dva nové programy nakupov.
ISlo o nakupy Asset backed securities purchase programme(ABSPP) a v poradi uz treti
covered bond purchase programme (CBPP3). Tieto dva programy mali za tlohu posilnit’

monetarnu politiku eurozony a poskytnit’ stabilné zdzemie v eurozone.”

"8 Monetary policy ECB  [online]. 2015. [cit. 2015-03-24]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html>

" Causes, Consequences and Responses. In: EUROPEAN ECONOMY 7/2009. [online]. 2009. [cit. 2015-03-
29]. Dostupné na internete: <http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887 en.pdf>
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Zaciatkom roku 2015 Eurdpska centrdlna banka ozndmila strategicky plan novych
nakupov  dlhopisov  vydavanych  §taitmi  eurozény, vybranymi  agentirami
a medzinarodnymi inStiticiami pdsobiacich v eurozéne. Tieto ndkupy nazvala Public
Sector Purchase Programme (PSPP). Spolu s ABSPP, CBPP3 aPSPP predstavovali
Expanded Asset Pruchase Programme (APP). Mesacné ndkupy spadajuce pod programom
APP pocitaju s planovanym nadkupom v hodnote 60 milidrd Eur. Tieto mesacné nakupy

maju byt realizované najmenej do septembra roku 2016. V kazdom pripade, Europska®™!

Graf ¢. 3: Vyvoj kl'i¢ovej tirokovej sadzby ECB v Eurozone
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zdroj: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/interest-rate

Klucova sadzba ECB bola vyuZzivana z Casti ako psychickd podpora pre finanéné
trhy. Reédlne efekty znizovania sadzby sa postupne presadzovali, ale pri tlaku
z pretvrvavajucej dlhovej krizy, bolo zniZzovanie sazdieb, iba akymsi doplnkom. ZnizZvanie
sadzieb neprinaSalo dostatocné odzrkadlenie na makroekonomickych datach, preto sa
vécsia dolezitost’ prikladala prave operaciam na vol'nom trhu, ktoré ECB zacala realizovat’

v obdobi od 2010 — 2012 a neskor od roku 2015. ¥

4.3 Dopady na vybrané ekonomické veli¢iny a akciové indexy

% Monetary policy ECB  [online]. 2015. [cit. 2015-03-24]. Dostupné na internete:
<https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/index.en.html>

81 ECB zacala chrlit' miliardy novych eur. Nakupem dlhopisti podpoii ekonomiku eurozony. In: Hospoddi'ske
noviny. [online]. 2010. [cit. 2015-04-11]. Dostupné na internete: <http://byznys.ihned.cz/c1-63650180-ecb-
zacala-chrlit-miliardy-novych-eur-nakupem-dluhopisu-podpori-ekonomiku-eurozony>

2 ECB refinancing or minimum bid rate. In: Euribor — rates. eu. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné
na internete: <http://www.euribor-rates.eu/ecb-refinancing-rate.asp>
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Nasledujuca Cast’ nasej diplomovej prace sa bude zaoberat’ analyzami dopadu
monetarnych intervencii na rézne ukazovatele, ¢o ndm poskytne komplexny obraz o stave
a predoslom vyvoji ekonomik, v ktorych boli ako reakcia na krizu realizované opatrenia na

ozivenie ekonomickej aktivity vo forme monetarnych intervencii.

4.3.1 Akciové indexy

V nasledujucej ¢asti zanalyzujeme dopady monetarnych intervencii na akciové

indexy v USA a Eurozone.

Akciové indexy v USA

Ako reprezentanta akciovych trhov v USA sme si zvolili akciovy index S&P 500,

ktory je zloZzeny z 500 najvicsich spolocnosti s emisiou akcii na burze NYSE a Nasdagq.

Vyvoj ceny indexu S&P 500 ilustruje graf €. 4.

Graf ¢. 4: Vyvoj ceny akciového indexu S&P 500
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Na grafe mézeme pozorovat’ prepad po vypuknuti finan¢nej krizy o viac ako 50 %
svojej hodnoty z predoslého roka.* Tento prepad zasiahol hlavne likviditu spolo&nosti,
velky problém vsak predstavoval aj pre obyvatel'stvo, ktoré investovalo do akcii
spolo¢nosti majoritnu €ast’ svojich investicii, vzhI'adom na vynosnost’ akciovych trhov.

O tejto investicie mnoho obyc¢ajnych investorov prislo aj vd’aka Spekulativnym obchodom
a vyuzivanim rizikovych derivatov.

Vplyv monetarnych intervencii na akciové trhy boli vel'mi pozitivne, o je mozné
pozorovat’ na grafe €. 4. Konkrétne etapy kvantitativnych uvolfiovani v§ak nemali skokovy
efekt. Celkova expanzivna menova politika Fed - u vyustila do kontinualneho rastu trhu.
Z pohl'adu akciovych trhov, boli kroky Fed - u efektivne a opodstatnené. Tieto opatrenia
zaujali svoje miesto a finan¢né trhy tieto stimuly dokazali premenit’ s relativne kratkou

casovou odchylkou medzi intervenciami a reakciou trhu.

Eurodpa akciové index

Eurépskym reprezentantom akciovych trhov sa stal DAX 30. Nemecky akciovy
index, ktory v dostatocnej miere reprezentuje obraz eurozony v otdzkach ekonomickej
¢innosti, ked’ze jednotlivé krajiny eurozony su do zna¢nej miery pozitivne korelované.

Ako vidime na grafe ¢islo 5, nemecky akciovy index zaznamenal prepad po
hypotekdrnej a néslednej financ¢nej krize v USA. Na rozdiel od akciovych trhov USA,
v Eurdpe prepukla d’alSia vina krizy. Eurépska dlhova kriza znacne znizila hodnotu akcii,
¢im zaroven prislo k znizeniu ekonomickej ¢innosti v Eurozone. Tieto problémy sa snazila

brzdit’ ECB. ZniZovanim sadzieb a taktieZ monetarnymi intervenciami.

%3 Beginning of the end. The collapse of Lehman Brothers. In: The Telegraph. [online]. 2008. [cit. 2015-03-
30]. Dostupné na internete: <http://www.telegraph.co.uk/finance/financialcrisis/6173145/The-collapse-of-
Lehman-Brothers.html>
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Graf ¢. 5: Vyvoj akciového indexu DAX 30
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Ako poukdzal graf Cislo 5, monetarne intervencie zaciatkom roka 2015 mali ovela

silnejsi efekt ako predoslé kroky. Zaroven je vSak potrebné podotknut, ze celkova situdcia

na trhoch celosvetovo sa zlepSovala a preto za rychlej$im rastom akciovych trhov stoji aj

priaznivejsia situdcia vo vSeobecnosti.

Akciové trhy porovnanie

Ak by sme porovnavali vyvoj zhodnotenia jednotlivych indexov, mohli by sme

hodnotit’ vynosnost’ v ¢ase a rychlost’ rastu akciovych trhoch po poklese ako reakcia na

finaéni krizu. Nasledujuci graf ¢islo 6 zndzoriiuje vyvoj a percentuadlne zhodnotenie

jednotlivych akciovych indexov v ¢asovom horizonte vyse 10 rokov.
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Graf ¢. 6: Porovnanie akciovych indexov S&P 500 a DAX 30
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Ako je mozné pozorovat na grafe Cislo 6., vyvoj akciového indexu DAX dokazal aj
napriek objemovo mensim intervenciam prekonat’ index S&P 500. Do uvahy je taktiez
potrebné brat’ aj velkost” a kapitalizaciu jednotlivych indexov. Tu S&P 500 jednoznacne
dominuje nad DAX a aj z toho dovodu je mozné pozorovat dynamicke;jsi rast nemeckého
akciového indexu.

S podporov zo strany ECB vo forme kvantitativneho uvol'novania, ktoré bolo

spustené 9. marca 2015, je mozno predpokladat’ dalsi rast nemeckého akciového indexu.

4.3.2 HDP pocas krizy

Cielom kvantitativneho uvolfiovania Fed-u bolo spociatku zbavit banky len
,toxickych aktiv. Neskor sa ciele rozsirili na prekonanie krizy likvidity a podporu dovery
v medzibankovy trh, aby si banky medzi sebou opit’ zacali pozi€iava, a aby sa prediSlo
kolapsu dalSich finan¢nych institicii. Neskor sa s odstupom casu ciel’ tejto politiky
pretransformoval na podporu spotreby, zvySenia inflacnych oc¢akavani, ¢i na manipulaciu
urokovych vynosov Statnych cennych papierov, az nakoniec Fed deklaruje, Ze bude

vykondvat’ kvantitativne uvolnovanie s cielom naStartovania ekonomiky a podpo
y
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zamestnanosti. Ciel'om bolo nastartovat’ ekonomiku do takych cisel, ako dosahovala pred
vypuknutim krizy.
Prvom kole

Moézeme hovorit’ o stabilizovani trhu, vymenou toxickych aktiv za peniaze
a udrzanie bilan¢nej Urovne fedu. Néslednd recesia vSak bola nezastavitelna fedu sa

podarilo znizit’ dopady od moznych ovela horS§ich dopadov.

Druhé¢ kole bolo vytvorené pre napumpovanie likvidity do trhu.
Tretie bolo definitivne, muselo priniest’ efekt inak by eSte stidle bezalo, HDP

potvrdzuje svoju poziciu, rast a stabilitu.

Graf ¢. 7: Vyvoj HDP v USA v obdobi realizacie jednotlivych kol
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zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/gdp a vlastné spracovanie

V eurozone mozeme sledovat’ prepad v roku 2010 ako nasledok financnej krizy

a v roku 2013 ako nésledok dlhovej krizy v Europskej tnii.
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Graf ¢. 8: Vyvoj HDP v eurozéne a zacCiatok kvantitativneho uvol'niovania v EU
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zdroj: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/gdp a vlastné spracovanie

Vyvoj HDP predoslych rokov popisuje graf €. 9.

Graf ¢. 9: vyvoj HDP v hlavnych svetovych ekonomikach v obdobi 2003 - 2013
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zdroj: http://ec.europa.cu/eurostat/statistics-explained/images/thumb/9/98/GDP_at current _market prices%
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Ako vidime, vyvoj HDP Eurozéony a USA boli do vypuknutia krizy pozitivne

korelované a zaznamenavali kontinualny rast.*®

8 Narodné ucty a HDP. In: Eurostat Statistics Explained. [online]. 2015. [cit. 2015-03-12]. Dostupné na
internete: <http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/National accounts_and GDP/sk>
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Buduci vyvoj HDP celosvetovo

Celkové predikcie na najblizSie roky hovoria o raste zamestnanosti a raste HDP
celosvetovo. Z dovodov vysokého rastu inych rozvojovych krajin ako st India a Cina sa
v najblizSej dekade sa predpokladd spomalovanie rastu HDP vyspelych ekonomik, akymi
su USA a Europa. To vsak nemd na svedomi financny kriza z roku 2008. Ale celkovo
vyvoj ekonomickej redistiblicie zapriinenej prirodzenym vyvojom. graf cislo 10

demonstruje predpokladany vyvoj HDP v nasledujucej dekade.

Graf ¢. 10: Projektovany rast HDP vo vybranych krajinach a celosvetovo
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zdroj: https://www.conference-board.org/data/globaloutlook/index.cfm?id=27451

Na zaklade grafu cislo 10 moézeme zhodnotit, ze HDP ma celosvetovo
projektovany rast v najbliz§ich 5 - tich rokoch nad hranicou 3 percent, nasledne by sa tento
rast mal mierne spomalit’ tesne pod hranicu 3 percentného rocného narastu. Z toho
vyplyva, Ze kroky podniknuté americkym FED - om a Eurdpskou centrdlnou bankou

v spolupraci s MMF sa zdaju byt dostatocnym akceleracnym prvkom, ktory podla
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predpokladov nastartoval celosvetovi ekonomiku. Otazky vSak vyvoldvaji rozne tedrie
obliziacom sa kolapse ekonomiky USA vychadzajuce zrdéznych teoretickych
predpokladov.

Distribicia HDP z geografického pohladu naznacuje zmenu centra pozornosti
z vyspelych krajin na krajiny rozvojové. Centrom pozornosti a finanénych trhov by sa
preto mali stat’ India a Cina, ktoré podla regiondlnej distribucie HDP zaznamenavaji

pozoruhodny rast.

Graf ¢. 11: Distribucia HDP medzi hlavnymi ekonomikami sveta
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zdroj: https://www.conference-board.org/data/globaloutlook/index.cfm?id=27451

Graf ¢islo 11 predpoklada najmai rast ¢inskej ekonomiky, ktora okrem délezitého
exportu md moznosti budovat’ silu domdceho trhu, a tym dosiahnut niekol’kondsobnu

akceleraciu svojho ekonomického, ako aj politického postavenia v svetovom meradle.
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4.3.3 Nezamestnanost

Pohlad na vyvoj nezamestnanosti od roku 2000 do roku 2015 v krajindich USA, EU
a Japonska nam prindsa moznost’ komparacie nie len jednotlivych irovni nezamestnanosti
v ¢asovom rozmedzi, ale aj porovnanie ekonomickych vzt'ahov a naviazanosti jednotlivych
ekonomik od porovnavanych ekonomik.

V prvom rade je mozné pozorovat’ zaCiatok narastu nezamestnanosti v USA ako
prvej svetovej ekonomike, ktord bola zasiahnuta hypotekdrnou a financnou krizou.
Nasledoval extrémny nérast nezamestnanosti vplyvom zlyhania ekonomickych procesov
a spomalenia ekonomickej c¢innosti v USA. Tento rast dramaticky postupoval az do
druhého kvartala 2009, Cize asi do polovice prvého kola kvantitativneho uvolfiovania
v USA.

Po problémoch v USA bola tendencia prepadu trhov a spomalenie ekonomicke;j
¢innosti premietnuté aj do nezamestnanosti. Ktora taktiez zaznamenala dramaticky rast. Pri
nezamestnanosti EU vSak prislo k velkému rastu nezamestnanosti v poslednom kvartéli
roku 2011 ako reakcia na dlhovu krizu v EU.

Japonskd ekonomika taktiez reagovala na prepad vykonu celosvetovej ekonomiky.
Avsak, vzhl'adom na osobitné zdkony, politiky zamestnanosti a naviazanosti dlhu na
domace obyvatel'stvo, sa tento problém premietol timene.*

Celkovo moézeme povedat, Ze jednotlivé ekonomiky pristipili postupne
k podobnym opatreniam, sice v rozdielnych objemoch a v odliSnych pomeroch vzhl'adom
na Specificku situdciu v jednotlivych ekonomikach. Avsak islo hlavne o znizovanie sadzieb
v USA na momentélnu uroven 0,00 — 0,25 % v EU na uroven 0,05 %. Nasledne, respektive
subezne kvantitativne uvolfiovanie, ako relativne rychla reakcia Federdlneho rezervného
systému USA vo viacerych programoch. Kvantitativne uvolfiovanie Japonska vyhldsené
od nastupu premiéra Shinzo Abe 14 decembra 2014 s cielom vytrhnit’ krajinu s dlhoro¢nej
deflacie a podporit’ ekonomicky rast. Eurdpska centralna banka nasledne 9. marca 2015
spustila program nékupu dlhodobych cennych papierov az do roku 2016 v postupnych
mesaénych nakupoch v hodnote 60 miliard EUR.*

% Michael Ray. Timeline of key events in the European sovereign debt crisis. In: ENCYCLOPAEDIA
BRITANNICA. [online]. 2015. [cit. 2015-03-18]. Dostupné na internete:
<http://www.britannica.com/EBchecked/topic/1795026/euro-zone-debt-crisis/301861/Timeline-of-key-
events-in-the-European-sovereign-debt-crisis>

% Paul Dobson. ECB Starts Buying German, Italian Government Bonds Under QE Plan. In:
BloombergBusiness. [online]. 2015. [cit. 2015-03-25]. Dostupné na internete:
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Graf ¢. 12: Vyvoj nezamestnanosti v hlavnych svetovych ekonomikach
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zdroj: http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Unemployment_statistics a vlastné

spracovanie

Efekt tychto opatreni mozeme vidiet na grafe s nezamestnanostou. Monetarne
intervencie boli hlavnym liecitelom spominanych ekonomik. Vyskytuje sa otazka, ¢i
Eurépska centrdla banka nezakrocCila prili§ neskoro aaky tieto obrovské monetarne

intervencie budu mat’ vplyv v pripade d’al$ich vykyvov v budicnosti.®’

4.3.4 Inflacia

V nasej diplomovej praci budeme d’alej analyzovat’ inflaciu a jej vyvoj pred, pocas

a nasledne po krize a intervenciach centralnych bank v USA a Eurozone.

<http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-03-09/ecb-said-to-begin-buying-german-government-
bonds-under-qe-plan-i7lmqdno>

Eurostat Statistics Explained. [online]. 2009. [cit. 2015-03-17]. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-
explained/index.php/File:Unemployment rates, seasonally adjusted, February 2015.png>
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Inflacia v USA

Pri analyze vyvoja inflacie v USA v obdobi monetarnych intervencii Fed - u.
Moédzeme sledovat’ skutoéné ozivenie po krize a pocas prvého kvantitativneho uvolfiovania.
Druh¢ kvantitativne uvolfiovanie taktiez podporilo rast inflacia. Problémom vSak ostava
povolenie menovej politiky a prudké reakcia inflacie smerom na dol zobrazena na grafe
¢islo 13. Ukoncenim treticho kvantitativneho uvolfiovania sa hodnota amerického dolara

vyrazne zvysila.

Graf ¢. 13: Vyvoj inflacie pocas realizacie kvantitativneho uvolfiovania v USA

UNITED STATES INFLATION RATE

6 ; 6
¢ Bankrot Lehman Brothers
4 4
25 =2
0—{  Znizenie ciela FFR na 0.00 - 0.25 % QE 2 QE Inf|n|ty Lo
-2 .2
QE 1
-4

Jan/06 Jan/08 Jan/10 Jan/12 Jan/14

zdroj: http://www.tradingeconomics.com/united-states/inflation-cpi a vlastné spracovanie

Naveznost’ hodnoty doléra na inflaciu je vel'mi silna a preto je evidentné, Ze
obdobia kvantitativnych uvol'novani, ked dolar oslabil posobili pozitivne pre rast inflacie,
¢im sa podporila ekonomicka aktivita na finan¢nych trhoch a v ekonomike USA celkovo.

Je preto diskutabilné, ¢i Spojené Staty americké dokazu v buducnosti odolavat
deflacii aj pri predpokladanom raste hodnoty dolara. Rast hodnoty dolara sa predpoklada
z dovodu oslabenia Eura v nadveznosti na spustenie ndkupu dlhodobych Statnych

dlhopisov eurdpsky krajin.

Inflacia v Eurdpe

Na druhej strane v Eurozéne sa ECB rozhodla riesit’ problém hroziaceho prehibenia

deflacie, pomocou kvantitativneho uvolfiovania, ¢o by malo priniest’ svoj efekt
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v nasledujucich kvartaloch. Graf ¢islo 14 znazoriiuje vyvoj inflacie v Eurozone

a predpokladané nakupy dlhodobych dlhopisov krajin eurozony.

Graf ¢. 14: vyvoj inflacie v Eurozéne v obdobi od roku 2006 az 2015
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zdroj: http://www.tradingeconomics.com/euro-area/inflation-cpi a vlastné spracovanie

Obrat poklesu inflacie zaciatkom roka demonstruje silu vyhlaseni a Spekulécii,
ktoré vopred predpokladali zvySenie monetarnej bazy, ¢o dokézalo mierne zdvihnut’

inflaciu k Grovni 0 % z trovne pod - 0,5 % v prvom kvartali roku 2015.*

4.4. Vplyv monetarnych intervencii na menovy kurz EURUSD

Monetéarnej politiky centralnych bank mali vo vSeobecnosti opodstatneny vplyv na
ekonomicku situaciu jednotlivych krajin. Znizovanie sadzieb a kvantitativne uvolfiovanie
v USA dokazalo naStartovat’ ekonomiku a dosiahnut’ prijatelnti iroveni nezamestnanosti,
rast HDP a celkovo stabilizovat' ekonomicku situdciu. Z pohl'adu Eurdpskej centralne
banky a eurdpskej ekonomiky sa vysledky tie dostavili, ale na ich kone¢ny efekt si budeme
musiet eSte pockat, kedZe kvantitativne uvolfiovanie, ktoré by malo zabezpecit’
dostatocnu vysku inflacie a podporit’ rast zamestnanosti v Europskej tnie, eSte stale
prebieha.

Spominané intervencie centralnych bank sa okrem pozitivneho vplyvu, ktoré sa
podpisali na vdcSine ekonomickych veli€in, zasiahli aj vymenny kurz EURUSD. Vplyv
centralnych bank a jednotlivé programy, moézeme jednoducho popisat aj na grafe

vymenného kurzu euro dolar s ¢asovym obdobim viac ako 10 rokov. Graf ¢islo 15

8 Eurostat Statistics Explained. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné na internete:
<http://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php/Inflation_in_the euro area>
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znazoriuje jednotlivé intervencie, programy alebo iné ¢innosti centrdlnych bank EU

a USA, ktoré sa podpisali na vyvoji tohto menového kurzu.

Graf. ¢. 15: vyvoj devizového kurzu EURUSD a vplyvy monetarnych intervencii ECB a

Fed
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Jednotlivé trendy, ktoré st oznacené prislichajucou Sipkou si ako parcidlny

vysledok diplomovej prace odovodnime:

1.

Po vypuknuti dot - com krizy v roku 2001 v USA sa Fed rozhodol pristapit’ k politike
lacnych peiiazi pomocou zniZenia sadzieb postupne az na 1 percento. Kedze islo
o expanzivnu politiku, monetarna bdza sa zvySovala, a tym padom sa USD dostaval
pod tlak. Vysledkom bolo oslabovanie USD od zaciatku roku 2006 az do obdobia,
kedy sa schyl'ovalo k prepuknutiu hypotekarnej krizy v USA.

Prudké posilnenie USD nastalo tesne pred a pocas hypotekarnej a finan¢nej krizy
v USA. Finan¢na kriza priniesla neistotu na financné trhy a mnohi investori sa
zbavovali roznych cennych papierov vobave, Ze pridu o svoje zainvestované
prostriedky. AvSak americky dolar mé v ¢ase kriz privlastok bezpecného pristavu.
Ked vsetky cenné papiere, ekonomiky a iné investicie stracaju hodnotu a investori sa
ich zbavuju, svoje peniaze si nasledne ukladaji do bezpecia, kde st si isti, Ze o nich
nepridu. Americky dolér je presne takymto nastrojom. Vychadza sa z predpokladu, ze

ak americka ekonomiky skrachuje a vyhlasi default, skrachuje celosvetova ekonomika
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a distribucia hodndt bude celkovo neplatna. Poslednym néstrojom, ktory udrzi
hodnotu, a do ktorej si kazdy investor odlozi v Case krizy svoje prostriedky, st
americky dolér a kratkodobé Statne cenné papiere USA tzv. T-Bills so splatnost’ou 1-6
mesiacov.”

3. Po vyhlaseni prvého kvantitativneho uvolfiovania a pocas jeho priebehu ekonomika
USA celila vel'mi prudkym rastom nezamestnanosti, na Groven skoro 10 %. Okrem
nezamestnanosti sa ekonomika USA dostala do recesie a vSetky ekonomické
ukazovatele informovali o zlej pozicii ekonomiky USA. Na druhej strane Fed
pokracoval v monetarnych intervenciach a znizovanie ciel’a fed funds rate na troven
0,00 — 0,25 % prispelo k negativnemu tlaku na USD. Z dévodu negativnych predikcii
vyvoja ekonomiky USA a intervencii fedu dolar stracal svoju hodnotu.”

4. Na druhej strane sa objavovali problémy so zadlzenymi krajinami v Europe. Grécko
vyhlasilo revidovantl vysku Statneho deficitu za predchadzajici rok 2009. Tato sprava
Sokovala finan¢né trhy v Eurdpe abola spuStacom negativnych sprav z ostatnych
krajin. To spdsobilo prepad hodnoty Eura.

5. Oznéamenie Fedu o spusteni QE II., ktoré bolo zamerané predovsetkym na pumpovanie
likvidity pomocou navysSenia monetarnej bazy ndkupmi $tatnych dlhodobych cennych
papierov boli signdlom pre oslabenie amerického doléra. Ciastoéna stabilizacia rizik
arelativne zvladnutie ekonomickej nestability, ktord mohla smerovat’ k rozpadu
Eurdpskej unie boli pozitivnym impulzom, ktory tiez dopomohli k rastu Eura k Grovni
1,5000 USD za Euro 29. aprila 2011.

6. Ukoncenie druhého kola kvantitativneho uvolfiovania v jini 2011 znamenalo
posilnenie USD.

7. Tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania bolo spustené v septembri 2012.
Nedefinovany koniec kvantitativneho uvolfiovania priniesol oslabenie amerického
dolara. Vzhladom na pravidelnost nékupov, bolo toto kvantitativne uvolfiovanie
miernejSie, ¢o sa tyka vplyvu na USD ajeho oslabenia zdovodu expanzivnej
monetarnej politiky.

8. Vzhladom na to, Ze bolo jasne definované posledné kolo kvantitativneho uvolfiovania,
ktoré bude realizované az do dosiahnutia jedného z dvoch cielov, inflacie alebo

nezamestnanosti bolo vel'mi silno vnimané postupné ruSenie kvantitativneho

% Treasury Bills. In: TreasuryDirect. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné na internete:
<https://www.treasurydirect.gov/indiv/products/prod_tbills glance.htm>

% Federal Funds Chart. In: FEDERAL RESERVE BANK of NEW YORK. Serving the Second District and the
Nation. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné na internete: http://newyorkfed.org/charts/ff/
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uvolnovania. Okrem pozitivneho vplyvu zlepSujtcej sa kondicie ekonomiky USA na
posilnenie amerického dolara tiez vplyvalo postupné ruSenie treticho kvantitativneho
uvolnovania.

9. Kurz EURUSD sa dostal doc¢asne pod uroven 1,0500, nésledne vSak mierne vzrastol.
Vzhl'adom na momentalnu situaciu a s predpokladom, ze FOMC pristupi k zvySovaniu
ciela fed funds rate a aktudlne prebiehajiice kvantitativne uvolfiovanie Eurdpskej
centralnej banky minimalne do roku 2016 s najvdcSou pravdepodobnost’ou zabezpeci

prepad kurzu EURUSD pod troveii 0,9000 amerického dolara za euro.”’

' ECB refinancing or minimum bid rate. In: Euribor — rates. eu. [online]. 2009. [cit. 2015-03-27]. Dostupné
na internete: <http://www.euribor-rates.eu/ecb-refinancing-rate.asp>
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5 DISKUSIA

Fungovanie finan¢nych trhov je v dnesSnej dobe sledované detailnejSie ako
kedykol'vek predtym. Nasledne po dot - com krize v roku 2001 v USA sa trhy len tazko
vyrovnavali s klesajucou likviditou, ktora bola zapri¢inené prepadom na akciovych trhoch.

Federalny rezervny systém v USA pristapil k intervencidm a postupne znizil fed
funds rate z arovne 6,25 % na troven az 1 %. Takyto zasah vyvolal ocakavany efekt.

Znizenie sadzieb vyvolalo zlacnenie tverov a celkovy rast hospodarstva USA. Po
prosperite, ktord sa v Spojenych Statoch prejavovala sa Coraz intenzivnejSie vyskytli
uskalia expanzivnej monetarnej politiky Federadlneho rezervného systému. Lacné Gvery sa
predavali rychlejsie ako banky dokézali vyhl'adavat’ bonitnych klientov. Z toho dévodu sa
obchodné banky rozhodli znizovat’ kritéria a iverovat aj obyvatelov, ktory by pred
zasahom FED - u a jeho zniZenim fed funds rate len t'azko splnili podmienky pre ziskanie
uveru. Takyto Ziadatelia sa nazyvali NINJA - no income, job or asset - bez prijmu,
zamestnania a majetku. Takéato kategoria prindSala velké zisky obchodnym bankam,
pretoze lacné peniaze ziskané od FED-u boli nasledne distribuované s marzou, ¢o
zvySovalo zisky bank na historické maxima.

Po tom ako si Federalny rezervny systém uvedomil nevidani expanziu lacnych
penazi aztoho vyplyvajlicu expanziu uverov, zacal konat. Postupne zvysil trokova
sadzbu fed funds rate z1 % na 5,25 %. Z politiky lacnych penazi sa FED rozhodol
regulovat’ trh a priklonit’ sa k politike drahych penazi. Tymto krokom chcel obmedzit
lacné uvery a regulovat’ trh s cielom uviest’ finanény sektor do istych hranic normalnosti.
Tento krok sa vSak ukédzal ako maximalne radikalny.

Podporovany skutoCnostou, ze pred zvySovanim sadzieb FED odporacal
obyvatelom priklanat’ sa k uverom s flexibilnou urokovou sadzbou. Prakticky to vsSak
znamenalo, Ze v pripade zvySovania kI'i¢ovej trokovej sadzby by klienti obchodnych bank
museli platit’ vysSie Groky. V praxi sa tato situdcia realne odohrala.

Vzhl'adom na to, Ze toto zvySovanie fed funds rate prislo v kratkom obdobi, mnoho
menej bonitnych klientov sa s takymto navySenim splatok nedokazalo vysporiadat’, a preto
ich nehnutelnosti prepadli do rik bank. Banky vSak zmalo likvidnych nehnutelnosti
nedokazali realizovat’ takmer ziadny zisk, a preto bolo nutné sa ich zbavit' a premenit’
hodnotu tychto aktiv na likvidné prostriedky - peniaze. Z toho dovodu tieto nehnutel'nosti

zacali predavat. Dramaticky nérast ponuky vSak vyvolal pokles cien aznehodnotenie
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aktiv, drzanych bankami. Tie navyse z dovodu nedostacujiceho dopytu nehnutelnosti
nedokézali predat’, a preto sa dostavali do existenénych t'azkosti.

Prvou bankou, ktord takymto problémom podlahla a redlne doslo az ku krachu,
bola americka banka Lehman Brothers.

Lehman Brothers 15. septembra 2008 vyhlésila bankrot. Situdcia sa v§ak nasledne
eSte viac zdramatizovala, ked’Ze na finan¢nych trhoch vznikla panika a mnoho vlastnikov
roznych aktiv sa snazili diStancovat’ od aktiv, ktoré by mohli strdcat’ hodnotu. Toto
presvedCenie vSak viedlo k bezprecedentnému prepadu na akciovych trhoch a vSetkych
subsegmentoch finan¢ného trhu. Prepad cien nehnutel'nosti donutil aj bonitnych klientov,
aby neplatili predrazené hypotéky za nehnutelnosti, ktoré aktudlne dosahovali 50 %-tnu
hodnotu. Z toho dévodu sa kriza prehibila dramaticky.

Zdrazovanie uverov a pokles celkovej likvidity predstavovali blok pre dalsi rast
ekonomiky USA a pre akykol'vek pozitivny zvrat v ekonomike USA.

FED z pozicie centralnej banky USA pristapil postupne na zniZovanie Grokovych
sadzieb k ciel'u 0,00 - 0,25 %. Tento krok vSak sam osebe nepriniesol vel’ky ohlas. Kriza
a panika sa prehlbovala a hrozil kolaps d’alSich vyznamnych bank v USA. Tato situacia
mohla znamenat' aj definitivny koniec americkej ekonomiky. Z toho dovodu sa FED
rozhodol pristupit’ k novym monetarnym intervencidm. Spustil prvé kolo kvantitativneho
uvolfiovania.

Cielom prvého kola kvantitativneho uvolfiovania bolo zabezpecit odkupenie
,wtoxickych® hypotekarnych zdloznych listov a namiesto nich zabezpecit' pre financné
inStitacie, ktoré nimi disponoval likviditu vo forme penazi. Prvé kolo kvantitativneho
uvolnovania sa teda da oznacit’ za uspech.

Ekonomika USA vsSak vpo prvom kole kvantitativneho uvoliiovania celila
nezamestnanosti na urovni skoro 10 %, recesii z pohl'adu prepadu HDP a nepriaznivym
ekonomickym vyhliadkam.

Druhym impulzom, ktory mal postavit ekonomiku USA na nohy bolo druh¢ kolo
kvantitativneho uvolnovania. Nakupy dlhodobych Statnych dlhopisov sa podpisali pod
postupné zotavovanie ekonomickej situdcie.

Definitivnym ozivenim malo byt’ v poradi tretie kvantitativne uvolfiovanie tzv. QE
infinity. Tretie kolo kvantitativneho uvolfiovania nemalo stanoveny koniec. Preto sa
taktiez nazyval nekone¢né kvantitativne uvolfiovanie.

Koniec tohto uvolfiovania mal byt zvazovany po dosiahnuti jedného z dvoch

kritérii. Prvym negativnym kritériom bolo dosiahnutie inflacie vysSej ako 2,5 %. Druhym
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cielom bolo dosiahnutie nezamestnanosti nizSej ako 6,5 %. Ciel dosiahnutia
nezamestnanosti sa podarilo dosiahnut’, a preto sa FED rozhodol neskor kvantitativne
uvolfiovanie uplne zastavit. Nezamestnanost’ postupne klesla pod uroven 6 %.

Na druhej strane v Eurdpe sa odohraval paralelne boj proti eurdpskej dlhove;j krize,
ktora bol vyvolana finan¢nou krizou v USA. Eurdpska dlhova kriza sa prevalila v plnej sile
v aprili 2010, kedy Grécko zverejnilo zrevidovanu trovei Statneho deficitu za rok 2009 na
urovni 13,6 %.

To wvyvolalo problémy postupne v dalSich europskych krajindch. Grécko,
Portugalsko, Spanielsko, Taliansko a neskor irsko a Cyprus, boli krajinami, ktoré sa dostali
do tazkosti so Staitnym dlhom, a nasledne s bonitou pred veriteI'mi. Dlh narastal, pokles
cien dlhopisov zabezpecil rast vynosu z bondov a toho dévodu sa krajiny nedokazali bez
pomoci ECB a MMF dostat’ zo za¢arovaného kurzu.

ECB podobne ako FED znizila tirokové sadzby postupne na uroven 0,05 %. Neskor
sa 9. marca 2015 uchylila k eurépskemu kvantitativnemu uvolfiovaniu. Eurdpske
kvantitativne uvol'ovanie bolo definované ako mesac¢né nakupy dlhopisov problémovych
krajin, ktoré mala ECB realizovat’ v sume 60 miliard EUR az do septembra roku 2016.

Toto opatrenie by malo nastolit’ stabilitu ekonomike v Eurdpe. Otvorenou otdzkou
vsak ostava, €i je vySka nakupov dostacujica a ¢i sa kvantitativne uvolfiovanie podpiSe
pod rast v najblizSich kvartaloch.

Na zdklade analyzovanych makroekonomickych veli¢in, moézeme hovorit
o ucinnych opatreniach z americkej strany, kedy sa podarilo nastartovat’” ekonomicky rast
arast HDP. Znizit nezamestnanost’ audrzat’ infldciu v hraniciach prijatelnych pre
ekonomicku akceleraciu. Tieto predpoklady ekonomickej akceleracie potvrdzuji aj
ekonomické predikcie, zahrnuté v praktickej ¢asti nasej diplomovej prace.

Znizovanie Urokovych sadzieb a kvantitativne uvolfiovania v spravnych davkach
modzu podporit’ ekonomicku ¢innost’. Je vSak vel'mi podstatné realizovat’ tieto monetarne
intervencie s predvidavym pohl'adom na mozné désledky a vyhnut’ sa moznej nadbytocnej
expanzii monetarnej bazy, ktora sa v po krize v roku 2001 podpisala pod pri¢iny vzniku
hypotekarnej krizy v roku 2008.

Monetarne zasahy centralnych bank naozaj mézu rychlit’ ozdravenie ekonomiky po
krize, je vSak nutné realizovat’ tieto opatrenia s najvyssou profesionalitou a predpokladat’

mozné dopady so zna¢nou ¢asovou odchylkou.
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ZAVER

V zavere nasej diplomovej prace zhodnotime dosiahnutie nasich ciel'ov, ktoré sme
si stanovili v kapitole ¢islo 2.

Prvym parcidlnym cielom bolo definovanie finanéného trhu, jeho ucastnikov a
jednotlivé segmenty. Tento ciel’ sa ndm podaril naplnit’ v teoretickej Casti, kde sme popisali
jednotlivé  segmenty financného trhu, jeho Uucastnikov apodstatné nalezitosti
k porozumeniu d’alsej Casti diplomovej prace.

Druhym parcidlnym cielom bolo definovanie centralnej banky a nastrojov
monetarnej politiky, ktorym sme sa venovali v praktickej ¢asti. Tento ciel’ sa nam podarilo
naplnit’ taktiez v teoretickej Casti, kde sme si jednotlivé pojmy definovali a popisali
v dostato¢nom rozsahu pre d’alsie Casti prace.

Tretim parcidlnym cielom bolo identifikovanie a popisanie pri¢in finan¢nej krizy
a jej jednotlivé Stadia v USA a Eurdpe. Jednotlivé Casti sme si priblizili v praktickej Casti,
kde sme Specificky vyclenili mozné pri¢iny jednotlivych kriz.

Stvrtym cielom bolo definovanie a popisanie priebehu jednotlivych &innosti
centralnych bank v jednotlivych ekonomikach USA a Eurdpe. V praktickej Casti sme sa
dopodrobna venovali jednotlivym krokom centralnych béank. Popisali sme si mozné
dopady jednotlivych ¢innosti centralnych bank.

Hlavny ciel’ nasej diplomovej prace sme popisali v praktickej Casti, kde sme sa
venovali konkrétnym dopadom monetdrnych intervencii na makroekonomické veli¢iny,
akymi su inflacia, HDP, nezamestnanost. Na zaver sme dopodrobna analyzovali vplyvy
monetarnych intervencii ECB a FED - u na menovy kurz EURUSD. Této analyzy
jednotlivo popisuje oslabovanie a posiliiovanie jednotlivych mien USD a EUR.

Vyjadrenim monetarnych intervencii na konkrétnych makroekonomickych
veli¢inach a evidentnych zmenach kurzu EURUSD sa ndm podarilo dokazat’ priamy vplyv,
respektive pozitivnu koreldciu medzi expanzivnou politikou centralnych bank a vyvojom
ekonomickych veli¢in, teda vyvojom konkrétnej ekonomiky ako nasledok monetarnej
intervencie.

Intervencie centralnych bank teda maju velky a opodstatneni zmysel v regulacii

finan¢nych trhov v dnesnej dobe.
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