EKONOMICKA UNIVERZITAV BRATISLAVE

NARODOHOSPODARSKA FAKULTA
Evidenc¢né &islo: 101007/B/2024/36145173758814724

DOPAD EXPANZIVNEJ POLITIKY FEDU NA
VYVOJ AKCIOVEHO TRHU V USA

Bakalarska praca

2024 Frederik Wiesner



EKONQMICKA UNIVERZITAV BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

DOPAD EXPANZIVNEJ POLITIKY FEDU NA
VYVOJ AKCIOVEHO TRHU V USA

Bakalarska praca

Studijny program: Financie, bankovnictvo a poistovnictvo
Studijny odbor: Financie, bankovnictvo a poistovnictvo
Skoliace pracovisko: Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii NHF

Veduci zavereénej prace: MSc. Jakub Tabacek

Bratislava 2024 Frederik Wiesner



ABSTRAKT

WIESNER, Frederik: Dopad expanzivnej politiky Fedu na vyvoj akciového trhu v USA —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. — Veduci zaverecnej prace: Jakub Tabacek, MSc. — Bratislava:
NHF EU, 2024, 48 s.

Ciel'om bakalarskej prace je analyza vplyvu agresivneho znizovania urokovych sadzieb
a inych proticyklickych opatreni FEDu na vyvoj akciového trhu v USA. Pozorovali sme
vyvoj akciového indexu S&P 500 pocas poslednych dvoch krizovych obdobi, kedy FED
zasahoval nekonven¢nou menovou politikou v boji proti krize. Praca je rozdelena do troch
kapitol. Obsahuje dvanast’ grafov a Styri tabul’ky. Prva kapitola je venovana oboznameniu
sa so zékladnymi pojmami a principmi fungovania menovej politiky a akciového trhu
v USA. V druhej casti sme si charakterizovali ciele a metodiku prace. V poslednej Casti
prace sme analyzovali vplyv jednotlivych nekonvenénych opatreni FEDu na zhodnotenie
indexu S&P 500 a analyzovali sme korelaény vztah medzi objemom aktiv v sivahe FEDu
acenou S&P 500 za vybrané obdobia v zavislosti od uplatfiovania kvantitativneho
uvolniovania (QE). Vysledkom rie$enia danej problematiky je, Ze QE mé pozitivny vplyv na

zhodnotenie akciového trhu.

KPuacové slova: FED, monetarna politika, kvantitativne uvol'fiovanie, irokova miera,

akciovy trh



ABSTRACT

WIESNER, Frederik: The impact of expansive monetary policy of the FED on the US
equity market. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. Supervisor of the final thesis: Jakub
Tabacek, MSc. — Bratislava: NHF EZ, 2023, 48 p.

The aim of the bachelor's thesis is to analyze the impact of the aggressive interest rate cuts
and other counter-cyclical measures of the FED on the development of the stock market in
the USA. We observed the development of the S&P 500 stock index during the last two
crisis periods, when the FED intervened with an unconventional monetary policy in the fight
against the crisis. The work is divided into three chapters. It contains twelve graphs and four
tables. The first chapter is devoted to familiarization with the basic terms and principles of
the functioning of monetary policy and the stock market in the USA. In the second part, we
characterized the goals and methodology of the work. In the last part of the work, we
analyzed the impact of individual unconventional measures of the FED on the evaluation of
the S&P 500 index and analyzed the correlation between the volume of assets on the FED's
balance sheet and the price of the S&P 500 for selected periods depending on the application
of quantitative easing (QE). The result of solving the given issue is that QE has a positive
effect on the evaluation of the stock market.

Key words: FED, monetary policy, quantitative easing, interest rate, stock market
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Uvod

Dynamika finanénych trhov a ich vztah k politike centralnej banky tvoria kI'aCovy
prvok pre pochopenie fungovania ekonomiky. V rdmci tohto kontextu sa expanzivna politika
Federalneho rezervného systému (FED) stala predmetom intenzivneho zaujmu a $tadia,
najma v suvislosti s jej dopadom na akciovy trh v Spojenych Statoch. Tato bakalarska praca
sa zameriava na analyzu tohto fenoménu, konkrétne na dopad expanzivnej politiky FEDu na
vyvoj akcioveho trhu v USA.

V teoretickej casti prace sa budeme venovat’ zakladnym principom a mechanizmom
menovej politiky v USA, ako aj dynamike akciového trhu v krajine. Zameriavame sa na
Stidium nastrojov a cielov FEDu, ktoré sleduje pri tvorbe menovej politiky. Taktiez si
prejdeme fungovanie kapitaloveho trhu v prostredi USA so zameranim na majetkové cenné
papiere, teda akcie. Akciovy trh v USA je ten najsledovanejsi trh akcii na svete a je Uzko
naviazany na monetarnu politiku FEDu, ktora nastavuje doméace ekonomické podmienky.

V praktickej Casti budeme analyzovat’ vplyv menovej politiky na vyvoj akciového
trhu v USA. Nasa analyza sa sustredi na konkrétne obdobia expanzivnej politiky FEDu pocas
obdobia po Finanéne;j krize v roku 2008 a po¢as pandémie COVID-19. Specialnu pozornost’
budeme venovat' nekonvenénym nastrojom menovej politiky, ktoré FED pouzil na
stimulaciu ekonomiky pocas tychto krizovych situacii. Hlavnym cielom je preskimat’, aky
vplyv mala tato politika na pohyb cien na akciovom trhu, ktory nam bude reprezentovat’
index S&P 500. Tiez zahrnieme do analyz aj rasttci objem suvahy FEDu, ¢o je fenoménom
21. storo¢ia centralneho bankovnictva v USA. Prejdeme si vyvoj sivahy FEDu a aj budeme
analyzovat’ ¢i a aky mé vplyv na akciovy trh.

Vysledky nasej analyzy ndm umoznia poskytnut’ uceleny pohl'ad na vzt'ah medzi
expanzivnou politikou FEDu a vyvojom akcioveho trhu v USA. Téato préaca prispeje k
lepSiemu porozumeniu mechanizmov, ktoré ovplyviiuji finanéné trhy, a poskytne relevantné
poznatky pre investi¢né rozhodovanie a formovanie hospodarskej politiky v budicnosti.

Osobne som sa rozhodol pre tato tému bakalarskej prace, lebo ma zaujima akciovy
trh v USA z investi¢éného hladiska a chcel som sebe aj Citatel'om lepSie ozrejmit’ vztah

medzi politikou centralnej banky a akciovymi kurzami.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahraniéi

Kniha Macroeconomics: Principles and Policy je dielom autorov Baumola, Blindera
a Solowa a predstavuje uc¢ebnicu z makroekonémie v 14. vydani. Zameriava sa na principy
a politiku makroekondmie, ¢im poskytuje prehl'ad o ekonomickych javoch na tirovni celého
hospodarstva. Autori uvadzaju Studentov ekondémie do hlavnych makroekonomickych
ukazovatelov, akymi si napriklad agregatna ponuka a dopyt, inflacia, nezamestnanost’
amnoho daliieho. Dalej sa venuji fiskdlnej a monetarnej politike, a postaveni USA vo
svetovej ekonomike. VSeobecné teoretické poznatky ekonomického charakteru vysvetlené
na priklade USA st nevyhnutné pre lepsie pochopenie hospodarenia tejto krajiny.*

Jan Lisy akol. vo vysokoSkolskej ucebnici Ekondémia uvadza cCitatel'ov tejto
publikécie do zékladov ekonomického uvazovania afungovania trhovej ekonomiky.
Analyzuje Ulohu vlady atrhu v dneSnom hospodarstve a zaobera sa najdolezitejSimi
otazkami mikroekonomie, makroekondmie a medzinarodnych ekonomickych vztahov.
Autori poskytuju Studujucim najréznejSie teoretické ndzory a motivujd ich k Gvaham
0 alternativnych praktickych rieseniach. Ich odkazom je, Ze ekondmia je veda o vol'be, ktora
analyzuje ludské konanie arozhodovanie v podmienkach vzacnosti aobmedzenosti
zdrojov. Vymedzenim zakladnych pojmov, principov a teorii nam autori poskytuju zéklad
pre pisanie tejto bakalarskej prace.?

Nadvéznou vysokoskolskou ucebnicou na Ekondémiu od Lisého a kol. je dielo
Financie od Rudolfa Sivaka akol. tiez napisané ucitelmi Ekonomickej univerzity
v Bratislave. Podobne ako pri Ekonomii, cielom uéebnice je objasnit’ Citatelom podstatu
financii, ich vyznam, formy a funkcie v ekonomickom systéme, ako aj sp6sob ich riadenia.
Dalej sa autori zameriavaji na hlbsie poznanie sektorovo ¢lenenych financii napr. akymi su
verejné financie, podnikové financie, bankovy systém a centralne bankovnictvo, finan¢né
trhy a dalsie. Empirické poznatky o fungovani finanéného systému a chapanie vztahov
medzi subjektmi v fiom, s kI'i¢ové pre porozumenie rieSenej problematiky tejto prace.®

Ben Bernanke, byvaly predseda Rady guvernérov FEDu v obdobi od 2006 do 2014,
nam podava kompletny prehl'ad o centrdlnom bankovnictve v USA atvorbe monetarnej

politiky vo svojom diele 21st century monetary policy. Objasnuje ako sa FED dostal tam,

1 BAUMOL, Wiliam — BLINDER, Alan — SOLOW, John. Macroeconomics : Principles and Policy. 14th
edition. Boston : Cengage Learning, Inc. 2020. 466 p. ISBN: 978-1-337-79498-5.

2 LISY, Jan et al. Ekonémia. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. 621 s. ISBN 978-80-7552-275-7.

3 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. preprac a rozs. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer CR s.r.0.,2019. 436 s.
ISBN 978-80-7598-533-0.



kde je dnes a rozobera, ¢o sa naucil z réznych problémov, ktorym celil a ako sa méze FED
v budtcnosti vyvijat. Specidlnu pozornost’ venuje protikrizovym opatreniam v 21. storodi.
Boj s Finan¢nou krizou mame podany z prvej ruky a opatrenia (kvantitativne uvol'fiovanie),
ktoré aplikoval sam Bernanke, sa opakuju aj pri pandémii COVID-19. Ciel'om tejto knihy
je, aby Ccitatel’ pochopil ako funguje FED, akd Glohu zohrdva v ekonomike, aké ma ciele,
a ako pouZziva svoje néstroje a stratégie na dasiahnutie tychto ciel'ov.*

Lev Menand vo svojom diele The Fed Unbound osvetl'uje verejnosti ilohu FEDu
v ekonomike a poukazuje na jeho aktivity v poslednych rokoch, kedy Finan¢na Kriza
a Pandémia COVID-19 prindtili FED, zobrat’ si na seba viésie kompetencie, ako tie , na
ktoré bol stvoreny. To sa prejavilo v enormnom néraste sivahy americkej centralnej banky,
ktora svojou monetarnou politikou ochranuje finan¢né institacie a domacnosti pred recesiou,
¢i  depresiou. Menand ale zastava nazor, ze FED nabral privel’kt dolezitost a moc za
posledné dve desatro¢ia na to, Ze to je nezavisla vladna institucia, ktora dokaze ,.tlacit’
peniaze zo vzduchu®. Narast vplyvu FEDu na svetovl ekonomiku a finan¢ny systém prinasa
otazku spravneho fungovania demokracie, a tvahu o reforme finanéného systému, ktore;
navrhom sa zaobera v poslednej kapitole diela.®

BozZena Chovancova a autori sa vo vysoko$kolskej ucebnici s ndzvom Investovanie
na finan¢nych trhoch zaoberaji problematikou finan¢nych trhov a finan¢ného investovania.
Vychéadzaju z klasického rozdelenia finanéného trhu na penazny a kapitalovy trh
aozrejmuju ich nastroje aich detailnejSiu analyzu najmé pre potreby investorov. Silné
zastUpenie v tejto publikacii ma problematika akciového trhu, kde autori koncentrovali
pozornost’ okrem zakladnych poznatkov hlavne na analyzy, ktoré by mali investora naviest’
k spravnemu rozhodovaniu na tomto rizikovej$om trhu.

Dielo Stocks for the Long Run je napomocnym sprievodcom pre dlhodobych
investorov. Jeho autor, Jeremy Siegel, je profesor finan¢nej ekondémie na University of
Pennsylvania. Siegel zdoéraziuje, Ze akcie s tou najlepSou investiciou pre investorov

hladajucich stabilny a dlhodoby rast. Analyzuje historiu trhov a poskytuje dokazy

4 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. 917 p. ISBN 978-13-24020-47-9.

5 MENAND, Lev. The Fed Unbound : Central Banking in a Time of Crisis. New York, NY : Columbia
Global Reports, 2022. 311 p. ISBN 978-17-35913-71-1.

SCHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera - KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financénych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. 565 s. ISBN 978-80-89710-53-1.



0 dlhodobom uspechu akcii. Tato kniha je uz Siestou ediciou, ktora sa neustale aktualizuje o
nové trendy a udalosti na finanénych trhoch.’

Otazkou vplyvu kvantitativneho uvolnovania na ekonomiku USA po Financnej krize
sa zaoberal aj John H. Makin v ¢lanku pre magazin The International Economy na jar 2013.
Zatial’ ¢o FED sa domnieval, Ze masivne odkupovanie $tatnych dlhopisov zvysi inflaciu,
znizi nezamestnanost’ a nastartuje rast HDP, John zastaval nazor, ze pri uz prakticky
nulovych trokovych sadzbach, doterajsia expanzivna monetarna politika ma viditeI'ny vplyv
len na rast akciového trhu.®

Al Jassar spolu s Moosa vo svojej praci The Effect of Quantitative Easing on Stock
Prices: A Structural Time Series Approach pre Applied Economics testovali efekt
kvantitativneho uvolnovania (QE) na akciovy trh USA pomocou modelu Strukturdlnych
¢asovych radov. Objasnili zavislost’ medzi suvahou FEDu a akciovym indexom S&P 500
pocas jednotlivych obdobi QE po Finan¢nej krize a aj zavislost' v obdobi po ukonceni QE

po rok 2018. Tato praca bola ingpiraciou pre analyticku &ast’ tejto bakalarskej prace.’

1.1. Centréalne bankovnictvo v prostredi USA
Centralna banka je jednou z najdodlezitejsich finanénych instittcii v modernej

ekonomike. Jej najdolezitejSou Glohou je zabezpeCovanie stability cenovej hladiny. Stabilna
mena bola vnimana a stale aj je ako vyrazny atribat Statu, reprezentant ekonomickej sily
a konsolidovanosti, a vyraz doveryhodnosti Statu v ekonomickom aj politickom zmysle.
Potreba pre zriadenie institucie, ktora zabezpecuje stabilitu a kontrolu nad Uverom a rastom
penazi, sa zacala objavovat’ uz v 17. storoc¢i, kedy vznikla aj prva centralna banka Bank of
England a postupne sa zakladali d’alSie aj v inych krajinach. Nezavislost’ v tvorbe menovej
politiky robi tato institaciu rovnako déleZitou a mocnou ako organy zakonodarnej
a vykonnej moci. Samozrejme, ze postavenie a miera nezavislosti centralnych bank je
Vv jednotlivych $tatoch rozdielna, ale ak ma vykonavat’ monetdrnu politiku efektivne, tak

musi mat" Siroké kompetencie v menovej oblasti, musi byt uplne autonémnou pri

" SIEGEL, Jeremy — SCHWARTZ, Jeremy. Stocks for the long run : The definitive guide to financial market
returns and long-term investment strategies. 6th edition. New York : McGraw Hill, 2023. 513 p. ISBN: 978-
1-26-426980-8.

& MAKIN, John H. QE undone: quantitative easing can boost the stock market, but not the real economy--or
even inflation. The International Economy [online]. 2013, 25-29 [cit. 27.4.2023]. ISSN 08984336. Dostupné
z: https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edsinc&an=edsinc.A336672345&scope=site

9 AL-JASSAR, Sulaiman A. a Imad A. MOOSA. The Effect of Quantitative Easing on Stock Prices: A
Structural Time Series Approach. Applied Economics [online]. 2019, 51(17), 1817-1827 [cit. 27.4.2023].
ISSN 00036846. Dostupné z: doi:10.1080/00036846.2018.1529396
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rozhodovani a primerane kontrolovanou zakonodarnou mocou, ktord ju zriadila. Okrem
spomenutého je zodpovedna aj za emisiu pefiazi a spravovanie menovych rezerv v zlate
ainych devizovych hodnotach. Sluzi ako banka pre Stat, komeréné banky a iné Uverové

institucie na izemi §tatu, nad ktorymi vykonava aj bankovy dohl'ad*®

Nezavislost’ centralnej banky je kIicovy aspekt na efektivne dosiahnutie jej cielov.
Sivék a kol. v knihe Financie hovori o tychto dimenziach nezavislosti:!*

= [InStitucionalna nezavislost’ — tretie osoby (vlada) maji zdkaz vydavat’ pokyny,
schval'ovat’, pozastavovat,, rusit’ a inak sa podiel’at’ na tvorbe menovej politiky.

* Funkéna nezavislost — kontrola nad kratkodobymi drokovymi sadzbami,
devizovym kurzom a restrikciami Giverov centralnej banky vlade.

* Finan¢na nezavislost — centrdlna banka hospodari s vlastnymi finan¢nymi
prostriedkami. Neprijima Ziadne dary, dotacie ani prispevky od tretich stran.

» Persondlna nezavislost’ — ¢lenovia centralnej banky musia byt vymenovani na
pevné obdobie a nesmu vykonavat’ Ziadne iné funkcie, aby nedoslo ku konfliktu

zaujmov.

USA sa od pociatku vyznacovali tradi¢énou neddverou v centralizovani ekonomickd
moc a boli jednou z poslednych vyspelych priemyselnych ekonomik, ktora nemala centralnu
banku az do roku 1913. Vtedy Kongres zalozil Federdlny rezervny systém (FED).
Motivéaciou nebola prevaha ekonomickej logiky ale skér opakujuca sa histéria bankovych
panik v 19. stor. v ktorych mnohé banky zlyhali. Posledna bankova panika v roku 1907
priviedla zdkonodarcov k §tadiu nedostatkov amerického bankového systému so zaverom,
Ze centralna banka, ktord by regulovala Uverové podmienky, nie je luxus, ale nevyhnutnost’.
Hoci si zobrali priklad eurdpskeho modelu centrdlnej banky, Ameriania spravili par
zasadnych Uprav a vytvorili tak svoju vlastnt institiciu, ktora pokryva potreby rozsiahlej

sieti amerického bankovnictva a ovplyviiuje finanéné rozhodovanie celého sveta dodnes.?

1.1.1. Federal Reserve Act
Panika v roku 1907 nebola totiz ukon¢ena zasahom vlady, ale slavneho J. P. Morgana

a jeho spojencov, ktori dodali potrebnu likviditu do finan¢ného systému z vlastnych zdrojov.

10| |SY, Jan et al. Ekondmia. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s. 528-530. ISBN 978-80-7552-275-7.
1 sIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. preprac a rozs. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer CR s.r.0., 2019. s.
264-266. ISBN 978-80-7598-533-0.

2 BAUMOL, Wiliam — BLINDER, Alan — SOLOW, John. Macroeconomics : Principles and Policy. 14th
edition. Boston : Cengage Learning, Inc. 2020. p. 258-259. ISBN: 978-1-337-79498-5.
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Tu sa ukdzala dolezitost’ veritela poslednej inStancie a vtedajsi americky prezident
Woodrow Wilson podpisal 23. decembra 1913 zdkon o Federal Reserve Act, ¢im vznikol
novy Federdlny rezervny systém, ktory by mal dohliadat’ a pomahat’ pri stabilizacii
americkej ekonomiky.

The Bank of England — vtedy najdolezitejSia centralna banka na svete — bola
vzorovym modelom. Mala dve hlavné Glohy a to po prvé, spravovat’ pefiaznti zasobu Velkej
Britanie v sulade so zlatym Standardom, a po druhé, sluzit’ ako veritel’ poslednej inStancie
pri finan¢nej panike a ,,run on bank®. Velka Britania tak na rozdiel od USA predi$la vzoru
opakovanych finan¢nych kriz v 19. a na zaciatku 20. storocia.

Novej centrélnej banke USA boli pridelené okrem spomenutych kompetencii Bank
of England aj pravomoc na regulaciu bankového systému a pravomoc supervizie
jednotlivych bank cez vykazy uctovnych knih. Obavy z centralizovanej finan¢nej moci
viedli k jej rozdeleniu na radu guvernérov sidliacu vo Washingtone a 12 regionalnych
rezervnych bank sidliacich v najvyznamnejsich mestach naprie¢ celou krajinou.™®

Autor knihy The Fed Unbound opisuje tato udalost’ ako progresivnu reformu po¢nuc
vznikom prvej monetarnej autority na svete, ktord je riadena vliadnymi aradnikmi. Na rozdiel
od centralnych bank zalozenych na modeli Bank of England, ktoré boli kvazi monopoly
prevadzkujice vSeobecné bankové podnikanie, FED sa vobec nejavi ako centrdlna banka.
Zéakon vytvoril dvanast’ federalnych rezervnych bank, obmedzil ich na interakciu s bankami.
Podl'a jeho nazoru Federdlna rezervna rada, technicky povedané, nema Ziadnu bankovi
funkciu. Je to striktne kontrolna rada, riadne zlozena z vysokych vladnych tradnikov,

konajuca spravodlivost’ vo¢i bankam, ale spravodlivo a odvazne zastupujica zdujmy Pudi.*

1.1.2. Federalny rezervny system - FED

Podl'a oficialnej stranky federalreserve.gov je FED charakterizovany ako centralna
banka Spojenych statov americkych poskytujuca narodu bezpecny, flexibilny a stabilny
monetarny a finan¢ny systém. Sklada sa z troch kI'iCovych subjektov, ktoré spolupracujd
vo vykonavani piatich funkcii vo verejnom zaujme podpory zdravia americkej ekonomiky a

stability finanéného systému USA.1°

13 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 15-17. ISBN 978-13-24020-47-9.

14 MENAND, Lev. The Fed Unbound : Central Banking in a Time of Crisis. New York, NY : Columbia
Global Reports, 2022. p. 140. ISBN 978-17-35913-71-1.

15 https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/the-fed-explained.htm
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Menand nechape FED len ako centralnu banku, ale skor ako stbor institucii, ktoré
medzi sebou spolupracuju a vytvaraji systém — Federalny rezervny systém. Tuto nadaciu
tvoria tisice bank nazyvané ,,Clenské banky*. Patria sem narodné banky a Statom chartované
banky, ktoré sa rozhodli vstipit' do tohto systému. Clenské banky st akcionarmi jednej
z dvanéastich Federalnych rezervnych bank a zjednoduSene povedané maju podiel na
riadiacich pravach s Radou guvernérov. Clenské banky sa podiel’aj na predstavenstve svojej
Federalnej rezervnej banky nasledujucim pomerom. Rada guvernérov vymenuje troch
predsedov a ¢lenské banky vymenuju d’alSich Sest’ (troch spomedzi vlastnych a troch bez
akychkol'vek vizieb na bankovy systém). Jedného z nich si zvolia ako prezidenta Federalnej
rezervnej banky, ktory sa spolu s ostatnymi prezidentmi a guvernérmi podiel'a na tvorbe

monetarnej politiky.*®

Struktiira FEDu

Federdlny rezervny systém pozostdva z Rady Guvernérov vo Washingtone
a dvanastich Federalnych rezervnych bank. Bernanke opisal tieto dva subjetky nasledovne:

Rada guvernérov je tvorena siedmymi ¢lenmi, ktori st nominovani prezidentom USA
a schvéleni senatom na 14-roéné funkéné obdobie. Dalej prezident nominuje predsedu rady
na 4-ro¢né funkéné obdobie. Na rozdiel od tajomnikov kabinetu, ¢lenovia rady nemé6zu byt
odvolani z funkcie prezidentom USA pre politické rozdiely, ale len pre nezakonné konanie
alebo odvolanie zo strany kongresu. Guvernéri maji dnes vel’ka ¢ast’ prdvomoci FEDu pri
tvorbe politiky centralneho bankovnictva. NajdoleZitejSou kompetenciou rady je sprava
veritela poslednej instancie. Dalej stanovuji diskontna sadzbu, trokova sadzbu (pri ktorej
tiez stanovuje regulacné pravidla pre banky a finan¢né inStiticie, ktoré méa pod dohl'adom,
ako st napr. kapitalové poziadavky.

Federélne rezervné banky su technicky vzato stkromné spolocnosti s verejnym
ucelom. Kazda Federalna rezervna banka ma svoje predstavenstvo, ktoré je tvorené
miestnymi bankarmi, podnikatelmi a komunitnymi lidrami. Spolu vyberaji spomedzi
predstavenstva aj prezidenta Federalnej rezervnej banky po schvaleni radou vo Washingtone
(okrem bankarov od roku 2010). Predstavenstvo vykonava dohlad nad bankami
a finan¢nymi ins$titiciami, ktoré maji pod svojou zastitou. Zabezpecujl, aby sa dodrziavali

regulaéné opatrenia stanovené radou. Hoci sa moze zdat, ze riadiacu funkciu ma rada

16 MENAND, Lev. The Fed Unbound : Central Banking in a Time of Crisis. New York, NY : Columbia
Global Reports, 2022. p. 128-130. ISBN 978-17-35913-71-1.
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a vykonnu rezervné banky, na tvorbe menovej politiky sa ale podiel'aju oba spomenuté
subjekty.’

Federalny vybor pre volny trh (FOMC) je vazne aformalne zasadanie 19
predstavitel'ov FEDu (7 guvernérov + 12 prezidentov), ktory sa kona osemkrat do roka
v zasadacej miestnosti vo Washingtone. Zucastneni diskutuju o aktudlnom vyvoji
ekonomiky a finan¢nych trhov — predmetom diskusie s najnovSie ekonomické data
a prispevky prezidentov, ktori ponukaju bliz§i ndhl'ad na vyvoj jednotlivych regionov.
Hlavnymi otazkami obvykle byvajiu nastavenie kratkodobej urokovej sadzby a velkost
objemu peniaznej zasoby. O nastaveni monetérnej politiky (aroven Urokovej sadzby) hlasuje
12 ¢lenov vyboru — 7 guvernérov, prezident Federalnej rezervnej banky New York a na
rotacnej baze d’al$i 4 prezidenti. To vSetko sa deje v diskrétnosti, bez pristupu verejnosti,
médii a politického vplyvu. O 14:00 v den zasadania predseda Rady guvernérov prednesie
vysledok hlasovania na tlacovej konferencii, ktora je v médiach nazivo. Rozhodnutie
0 nastaveni monetarnej politiky USA na najbliZSie obdobie je ostro sledované celym svetom

a finanéné trhy reaguju v sekundach na vyslovené slova predsedu rady.*®

Funkcie FEDu

Oficialna stranka FEDu uvadza, ze ma v kompetencii tieto funkcie:*°

= Vykonavanie monetarnej politiky — ma podporovat’ maximalnu zamestnanost’ a
stabilné ceny v ekonomike USA.

= Podpora stability finanéného systému — monitoruje rizika finan¢ného systému a
angazuje sa doma aj v zahrani¢i, aby zabezpecil zdravi ekonomiku pre americké
domacnosti, komunity a podniky.

= Supervizia a regulacia finan¢nych in§titucii a ich ¢innosti — podporuje bezpecnost’
a zdravie jednotlivych finan¢nych institicii a monitoruje ich vplyv na finanény
systém ako celok.

= Podpora bezpecnosti a efektivnosti platobného a zi¢tovacicho systému — pracuje
na podpore bezpecného, efektivneho a dostupného systému pre transakcie v

americkych dolaroch.

17 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 22-24. ISBN 978-13-24020-47-9.

18 BAUMOL, Wiliam — BLINDER, Alan — SOLOW, John. Macroeconomics : Principles and Policy. 14th
edition. Boston : Cengage Learning, Inc. 2020. p. 259-260. ISBN: 978-1-337-79498-5.
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/the-fed-explained.htm
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» Podpora spotrebitel'ského, bezpe¢nostného a komunitného rozvoja — podporuje
dohl'ad, komunitné reinvesticie a vyskum s cielom zlepsit’ pochopenie dopadov

politik a postupov finan¢nych sluzieb na spotrebitel'ov a komunity.

1.2. Monetarna politika

Ako bolo vyssie spomenuté, monetarna politika st opatrenia podniknuté centralnou
bankou (vyborom FOMC) na dosiahnutie cielov stanovenych kongresom. Tie sl
Specifikované zasadou ,,Dual mandate* ako:

» Maximalna zamestnanost’

= Stabilna cenova hladina v USA

,,Dual mandate* udelil kongres FEDu v 1977 ako odozvu na cyklické spravanie
bank. Ziskovo orientované banky su nachylné k podstupovaniu vyssieho rizika v dobrych
¢asoch a v neistych ¢asoch st naopak konzervativne pri vystavovani novych dverov. FED je
povereny Korigovat’ objem penaznej zasoby proticyklicky, tak aby udrziaval dlhodoby rast
menovych a Uverovych agregatov Umerne s dlhodobym plnym potencialom ekonomiky,
ktory je definovany naplnenim tychto troch premennych: maximalna zamestnanost’, cenova
stabilita a mierne dlhodobé uUrokové sadzby. Menand tvrdi, Ze si dnes nespravne
vysvetlujeme zmysel ,,Dual mandate”, ktory nie je, ako je v poslednych rokoch
interpretované, o udrziavani nizkej hladiny inflacie, ale o stimulovani monetarnej expanzie
umerne tempu plného potencidlu ekonomiky. Tieto tri premenné, tieZ opisované ako ciele,

st produktom efektivnej monetarnej politiky.?°

Nastroje monetarnej politiky

Kazda centralna banka vyZziva viacero spdsobov, akymi vykondva monetarnu
politiku. Podla oficialnej stranky federalreserve.gov, Federalny rezervny systém vyuziva
prave tieto nastroje na dosiahnutie cielov stanovenych kongresom:?

= (QOperacie na vol'nom trhu

= Diskontné okno a diskontna sadzba

= Poziadavky na rezervu

= Urok z rezervnych zostatkov

20 MENAND, Lev. The Fed Unbound : Central Banking in a Time of Crisis. New York, NY : Columbia
Global Reports, 2022. p. 133-134. ISBN 978-17-35913-71-1.

2IA publication of the Board of Governors of the Federal Reserve System: The Fed Explained. [online]. 2023,
131 p. [cit. 18.1.2024]. ISSN: 0199-9729. Dostupné z: DOI: 10.17016/0199-9729.11
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= Jednodniova reverzna dohoda o spatnom odkupeni

= Terminovany vklad

= Likviditné swapy centrélnej banky

= Repo transakcie zahrani¢nych a medzindrodnych menovych organov (FIMA)
= Stéla jednodiiova dohoda o spatnom odkupeni

= Nastroje politiky s vyprSanou platnostou

Ako FED tvori menovu politiku?

FED sluzi ako banka pre banky, a ako kazda ina banka, aj FED ma bilancnu savahu
tvorenu zo strany aktiv a zo strany pasiv. FED mé dve hlavné pasiva: menu — hotovost’
a rezervy bank — vklady komerénych bank. Aktivami st hlavne U.S. Treasury securities —
Statne cenneé papiere s roznou dobou splatnosti (pokladni¢né poukazky a dlhopisy) a MBS —
cenné papiere kryté hypotékou. Rezervy bank su vyborny sposob presunu vkladov medzi
bankami, napr. ked’ banka v San Franciscu chce presuntt’ peniaze do banky v New Yorku,
tak sa to udeje prave v sivahe FEDu cez presun ich rezerv z G¢tu banky San Francisca na
ucet banky v New Yorku. Ked’ nejaké banka potrebuje dodatocné rezervy, tak si ich moze
pozi¢at’ od inych bank a transakcia v slivahe FEDu prebehne cez noc. Urok, ktory si Giétuji
banky za pozi¢iavanie rezerv sa nazyva ,,federal funds rate” — zakladna drokova sadzba. Je
to kI"aCova trokova sadzba tvorend trhom bank, od ktorej sa odvijaju vSetky d’alSie irokové
sadzby, akymi sO napriklad droky na tuveroch ¢i dlhopisoch. Centralna banka tak
ovplyviilovanim zakladnej urokovej sadzby, ovplyviiuje finanéné podmienky celoplo$ne.
Federal funds rate je ovplyvnena dvomi sadzbami — depozitnou urokovou sadzbou, ktora je
vynosom bank z drzanych rezerv vo Federalnom rezervnom systéme a Urokovou sadzbou za
p6zicky bank medzi sebou. FED zvycajne dosiahne svoj ciel' nastavenim depozitnej
urokovej sadzby. Pri agresivnejSom uplatfiovani monetarnej politiky vSak zapaja svoju

stivahu a vyuziva operacie na vol'nom trhu spolu s radou vymenovanych nastrojov vyssie.??

1.2.1. Uverovy transmisny mechanizmus

Neokeynesovci zastavaji nazor, ze pokial’ ide o monetarnu politiku, rozhodujlcu
ulohu ma urokova miera, lebo ta je mierou nakladov na financovanie novych investi¢nych
vydavkov. Zmeny v investi¢nych vydavkoch maji multiplikativny efekt na celkovy prijem

v ekonomike, zamestnanost’ a ceny. Ak sa ekonomika vyvija uspokojivo, centralna banka

22 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 26-29. ISBN 978-13-24020-47-9.
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véac¢Sinou nerobi ni¢ a ponecha ponuku penazi a Urokové sadzby nepozmenené. Avsak ciele
centralnej banky su ¢asto konfliktné, takze vzdy zvazuje, aky typ monetarnej politiky zvoli.

Pri vysokej inflacii sa centralna banka rozhodne zvysit’ zakladnt urokova sadzbu a
predava vladne CP, ¢im znizuje penaznu bazu a rezervy komerénych bank. Ekonomické
subjekty pocituji tazsiu dostupnost’ verov a za¢nt obmedzovat’ svoje pdzicky a vydavky.
To sa premietne v zniZenie miery rastu HDP, cielené zniZenie miery inflacie a v kone¢nom
doésledku aj v nepriaznivom naraste nezamestnanosti. Takato politika centralnej banky sa
nazyva restriktivna monetarna politika.

Ak ekonomike naopak hrozi recesia, centralna banka znizi zakladna urokovu sadzbu
a nakupi Statne CP, ¢im vtla¢i do ekonomiky d’al§ie peniazné zdroje. Tym sa zvysi pefiazna
baza a s nou rezervy komerénych bank. Cahko dostupné peniaze podnecuju ekonomickeé
subjekty k narastu spotreby a investiénych aktivit. Narasta agregatny dopyt, rastie HDP aj
cielend zamestnanost’, Cisty export a taktiez aj cenova hladina — inflacia. Narast ponuky
penazi a nizke urokové sadzby sa ozna¢uju ako expanzivna monetarna politika.

Urcenie spravneho typu monetarnej politiky je zloZitou vol'bou pre vrchnych vodcov
kazdej centralnej banky, lebo urokové sadzby st len jednym z faktorov, ktoré ovplyviuju
finan¢né rozhodnutia ekonomickych subjektov. Okrem Urokovych sadzieb to si napr.

o¢akavania investorov alebo aj politicka situacia doma a v zahrani¢i.?

Graf & 1 — Zakladnéa Urokova sadzba; miera inflacie a nezamestnanosti v USA

FRED ~4) — Federal Funds Effective Rate
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Zdroj: https://fred.stlouisfed.org/series/ CPALTTO1USM659N#0

23LISY, Jan et al. Ekondmia. 1. vyd. Praha : Wolters Kluwer, 2016. s. 520-525. ISBN 978-80-7552-275-7.
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Graf ¢. 1 znazornuje zjednoduseny model rozhodovania FEDu medzi expanzivnou
a restriktivnou politikou a zavislosti od vyvoja miery nezamestnanosti a inflacie v USA za
obdobie 1.1.2003 — 1.2.2024. Ciernou ¢&iarou je zndzornena zékladna urokova miera, sivou
miera inflacia a preruSovanou miera nezamestnanosti. Sedé polia predstavuju obdobia
recesie v USA. Je zrejmé, Ze expanzivna politika ma vplyv na pokles nezamestnanosti a

restriktivna politika tlaci zase inflaciu smerom nadol.

1.2.2. Kvantitativne uvolfiovanie (QE)

Ben Bernanke — byvaly predseda Federdlneho rezervného systému sa stal
kontroverznou postavou vo svete monetarnej politiky ked’, poc¢as Finan¢nej krizy pouzil
nekonven¢né spdsoby v boji proti recesii dnes nazyvané ako kvantitativne uvolniovanie, aby
drzal zakladnd Urokovl mieru prakticky az na nulovych hodnotach. Nekonvenéna menova
politika je vyraz pre nezvyc€ajné formy a objemy poskytovania uverov centralnou bankou
a nezvycajné operacie na vol'nom trhu. Pod pojmom kvantitativne uvol'fiovanie su vnimané
nakupy inych aktiv ako statne pokladni¢né poukazky. Prikladom nekonvenénych aktiv st
napr. dlhodobé $tatne dlhopisy alebo hypotekarne cenné papiere. Princip je rovnaky ako pri
beznej expanzivnej politike akurat agresivnejsi — ide o vtlacenie dodato¢nych penazi do

obehu, ktoré poskytn( likviditu bankam a nastartuju ekonomiku v boji proti krize.?

Uplatilovanie nekonvencnej expanzivnej politiky moéZeme pozorovat’ na Grafe €. 2
uvedenom nizsie, ako reakciu na prepuknutie pandémie COVID-19. Casové rozmedzie
zobrazenych dét je od 1.1.2003 az po 1.2.2024. Ciernou liniou je vyzna¢ena zakladna
urokova sadzba v percentach (prava os), siva linia predstavuje aktiva FEDu v miliénoch
USD (T'avé os) a Sedé polia znazoriuju obdobie recesie v USA. Na tomto priklade si mézeme
v§imnat ako nakUpené aktiva FEDom v hodnote cez 3 biliony USD stlacili zakladnd
urokovu sadzbu z 1,5% prakticky na nulu za vel'mi kratky ¢asovy tsek. Prave vplyv takychto
expanzivnych opatreni na akciovy trh v USA bude predmetom vyskumu v praktickej Casti

tejto prace.

24 BAUMOL, Wiliam — BLINDER, Alan — SOLOW, John. Macroeconomics : Principles and Policy. 14th
edition. Boston : Cengage Learning, Inc. 2020. p. 268,269,273. ISBN: 978-1-337-79498-5.
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Graf ¢. 2: FED - z&kladna urokova sadzba a strana aktiv bilancnej suvahy FEDu
FRED w = Federal Funds Effective Rate (right)
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1.3. Kapitalovy trh

Finan¢né trhy sprostredktivaju toky platieb v ekonomike, ktoré stvisia okrem iného
so zmenou vlastnictva kapitalu, majetku ¢i finanénych aktiv. Objem finan¢nych obchodov
a transakcii na finan¢nych trhoch mnohonésobne presahuje vyrobu v ekonomike a s iou
spojené platby a transakcie. Nach&dzame sa v ¢ase globalizacie a finan¢né trhy naberaju
Coraz vacsi vplyv na stav a vyvoj realnej ekonomiky a hospodarskych cyklov. Obchoduje sa
aj s aktivami, ktoré su viazané na oc¢akavany budici vyvoj ekonomiky, a preto, ak sa
ekonomické podmienky vyvijaji rozdielne od ocakavani, tak finan¢né trhy reaguji spravidla
prvé amozu vyvolat’ vznik réznych finanénych kriz a nasledne aj hospodarskych kriz.
Mnozstvo rizik spojenych s finanénym trhom bolo impulzom pre rozvoj poistenia
a poistneho trhu a taktiez finanéného systému ako celku. Ten je tvoreny okrem finan¢nych
trhov ja finanénymi institGciami (banky, poistovne,...) a regulacnymi organmi (FED). Spolu
sU uzko prepojené a tvoria podsystém ekonomického systému.

Kapitalovy trh je sticast'ou finanéného trhu a predstavuje mechanizmus a institacie,
kde sa stretiva ponuka adopyt po dlhodobo volnom kapitali. Ponuku tvoria
investori/veritelia, ktori chcu svoj kapital zhodnotit' v dlhodobom horizonte a stranu dopytu

tvoria dlznici, resp. také podnikatel'ské subjekty, ktoré potrebuji na svoju ¢innost’ ziskat
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dlhodoby kapital. V porovnani s penaznym trhom je kapitalovy trh zna¢ne rizikovejsi, ale aj
vynosnejs$i. Zakladné nastroje kapitalového trhu su:
= Uverové cenné papiere — vyjadruju klasicky Gverovy vztah medzi veritefom
a dlznikom, pricom veritel’ sa nepodiel’a na riadeni a nema ani vlastnicky vztah
k emitentovi — napr. dlhopis (Statny, bankovy, podnikovy,...)
= Majetkoveé cenné papiere — pre investora predstavuju vlastnicky vztah, teda

majetkovy podiel na danej spoloénosti — napr. akcia spoloénosti®®

1.3.1. Akcie

V trhovych ekonomikach je prevladajucou formou podnikania akciova spolo¢nost’.
Vlastny kapital akciovej spolocnosti sa ziskava emisiou akcii. VySka zdkladného kapitalu je
stanovend vztahom: menovitd hodnota akcie krat pocet emitovanych akcii. Akcia
predstavuje vlastnicky podiel na zdkladnom kapitali spolo¢nosti. Ked’ niekto vlastni 10 000
akcii pri emitovanom objeme 1 000 000 akcii, tak ma 1% podiel na majetku spoloc¢nosti. V
porovnani s obligaciami, akcie majd neobmedzent dobu splatnosti a akcionari maju aj radu
prav: maji pravo zucastiiovat sa na valnom zhromazdeni, informaéné pravo, narok na
dividendu, predkupné pravo a pravo podielat’ sa na likvidanom zostatku. Akciova
spolo¢nost’ ziskava finan¢né zdroje pre svoju €innost’ dvojakym sposobom:

= Zvlastného kapitalu — vklady akcionarov, rezervné fondy.

=  Z cudzieho kapitalu — bankové Gvery, emisia vlastnych obligacii?®

Zdroje financovania akciovej spolocnosti

Néklady na kapitdl posobia ako Kkritérium efektivnosti podnikovej ¢innosti.
V pripade, Ze podnik dosahuje vysSiu rentabilitu ako ndklady na kapital, vytvaraja sa zdroje
na dodato¢ny rozvoj, resp. zdroje na vyplatenie podielu na zisku pre akcionarov.

Néakladmi vlastného kapitalu v akciovych spoloénostiach je dividenda vyplacana
akcionarom anéklady na emisiu akcii. Vyska dividendy ovplyviiuje mieru nakladov
vlastného kapitalu priamo Umerne — vécsia dividenda = vicsie naklady. Cena akcie naopak
ovplyviiuje mieru nakladov vlastného kapitalu nepriamo Umerne — rast ceny akcie = mensie

nédklady. Cena akcie sa neustale meni, a preto vysledky vypoctov miery nakladov akciového

%5 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. preprac a rozs. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer CR s.r.0.,2019. s. 21-
23,49. ISBN 978-80-7598-533-0.

26 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera — KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financénych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. s. 393-394. ISBN 978-80-89710-53-1.
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kapitalu odrazaju iba sucasny stav a progndzovanie do buducnosti je vzdy len odhadom.

Rudolf Sivak udava vypocet nakladov akcioveho kapitalu nasledovne:

Na — miera nakladov akciového kapitalu
d d — ro¢na dividenda vyplatena na jednu akciu
Ny = P —EN +100 (%) P — aktualna cena akcie podniku

EN — emisné naklady pripadajlce na jednu akciu

Cudzi kapital moze mat’ roznu formu, ale najCastejSie vyzivané st Gver a emisia
vlastnych dlhovych cennych papierov. Veritelia, ktori poskytuju kapital podniku vo forme
uveru alebo kipou podnikoveho dlhopisu, pozaduju isti mieru zhodnotenia — Urok. Miera
nakladov na cudzi kapitél je vSak pre podnik niz§ia ako vySka samotného uroku, lebo tieto
naklady su znizené o sadzbu dane z prijmov pravnickych oséb. Dividendy sa na rozdiel od
urokov vyplacaju az z Cistého zisku. Okrem vplyvu zdanenia existuju aj iné faktory,
zvyhodiujice cudzi kapitdl nad vlastnym. Miera rizika pre veritel'a je spravidla niz§ia ako
u akcionara, preto veritelia akceptuju niz$i vynos. Cudzi kapital je pre podnik obvykle
lacnejsi ako vlastny kapital, ale len do istej miery zadlZenosti. S rasticou zadlzenost'ou rastie
aj rizikovost’ podniku a s fiou rastie pozadovany vynos na dodato¢ny vlastny aj cudzi kapital.

Vypocet ndkladov na cudzi kapital vyzera nasledovne:

Np — miera nakladov cudzieho kapitalu (dlhu)
Ny=i(1-T) i — platena urokova miera
T — danovy koeficient. t. j. sadzba dane z prijmov

pravnickych os6b

Akciova spolo¢nost’ by mala z hl'adiska ceny a dostupnosti jednotlivych zdrojov
financovania zohl'adinovat’ aktualny a o¢akavany vyvoj na finan¢nom trhu. Napr. v priebehu
Hypotekarnej krizy, ked’ sa prepadol akciovy trh a panovala medzi investormi vSeobecna
averzia kriziku ak novym investiciam, pre podniky to znamenalo zvySovanie miery
nakladov na kapital a tazkosti pri ziskavani dodato¢ného kapitalu. Naopak v ¢ase nizkych
urokovych sadzieb a nizkej averzii k riziku na finan¢nych trhoch, klesd miera nékladov na
kapital a na jeho ziskanie. Nizka trokova sadzba ma priamy vplyv na znizovanie nakladov
(Uroku) na cudzi kapital a nepriamo znizuje aj naklady na vlastny kapital. Nizke urokové

sadzby totiZz odradzaju investorov od vynosov z vkladov a dlhopisov. PresGvaju sa na



akciovy trh za vidinou vysSich vynosov. Narast cien akcii tak v kone¢nom désledku znizuje

aj mieru nakladov akciového kapitalu.?’

1.3.2. Akciovy trh v USA

Akciovy index

Indexy akciového trhu sd indikatormi pre vyvoj ako globalnej tak aj konkrétnej
ekonomiky na drovni krajiny. Medzi najsledovanejsie americke akciové indexy patria S&P
500, Dow Jones a Nasdaq Composite, hoci Wilshire 5000 obsahuje vSetky akcie kotované
na burze v Spojenych Statoch. S&P 500 obsahuje 500 najvacsich spolo¢nosti v USA, Nasdaq
je oznaCovany za index americkych technologickych akcii a Dow Jones obsahuje zase 30
najvacsich a najvplyvnejSich spolo¢nosti v USA tzv. ,blue-chips® s pravidelnymi
dividendami. Akcie v jednotlivych indexoch mézu byt vazené rozne. Napr. S&P 500
a Nasdaq su kapitalovo vazené indexy, t. j. ¢im ma akciova spolo¢nost’ vac¢siu kapitalizaciu,
tym mé vacsi podiel na danom indexe. Dow Jones je cenovo vazeny index — ¢im ma akcia
vyS§iu cenu, tym ma vacsi podiel na indexe. Pri analyzovani akciového trhu v USA
zohravaju tieto tri indexy doleziti rolu. Pohyb indexov poskytuje pohl'ad na ekonomiku,
naladu investorov a trendy diverzifikacie investiéného portfélia. Taktiez slizia investorom

ako ,,benchmark* a tvoria zaklad pre pasivne indexové investovanie prostrednictvom ETF.?8

1.3.3. Analyza akciového trhu v USA

Ekonomicka analyza so zameranim na akciové trhy byva €asto ter€om ostrej kritiky,
lebo progndzy profesiondlnych analytikov sa ¢asto rozchadzaju s realitou. Plati, ze ¢im je
prognoza dlhodobejSia, tym je nespol'ahlivejsia. Ekonomika je neustdle sa meniaci a
vyvijajici spolocensky systém s nespocetnym mnozstvom informacii, ktoré sa navzajom
ovplyviiuji. V tomto nadro¢nom prostredi vSak existuji analyzy, ktoré vystihuji ur€ité trendy
a st istym voditkom pre investorov. Vieobecne mozeme hovorit o troch typoch analyz:?°

» Fundamentalna analyza

= Technicka analyza

21 SIVAK, Rudolf a kol. Financie. 2. preprac a rozs. vyd. Bratislava : Wolters Kluwer CR s.r.0., 2019. s. 93-
97,100. ISBN 978-80-7598-533-0.

8 BANTON, Caroline. Top 3 U. S. Stock Market Indeces. In Investopedia [online]. 13.6.2023. Dostupné na:
https://www.investopedia.com/insights/introduction-to-stock-market-indices/

29 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera— KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financénych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. s. 413-414. ISBN 978-80-89710-53-1.
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= Psychologicka analyza

Fundamentalna analyza

Hlavnou ulohou fundamentalnej analyzy je zodpovedanie otazky pre investora, kedy
je vhodné dané akcie nakupit’ alebo predat. Fundamentalny investor rozliSuje vnutornu
hodnotu akcie a jej trhova cenu. Porovnanim zisti, ¢i je dana akcia podhodnotena alebo
nadhodnotena. Na vyvoj trhovych cien akcii vplyva mnoho faktorov, ktoré sa musia brat’ do
uvahy. Tieto faktory pésobia v roznych urovniach od makroekonomickej cez odvetvovu az
po mikroekonomicku. Makroekonomicka analyza sleduje vplyv vybranych faktorov na
spravanie akciového trhu ako celku. Medzi zakladné makroekonomické veliCiny
ovplyviiujtice kurz akcii mézeme podl'a Chovancove;j zaradit’:*

= Rast HDP

» FiSkalna politika

= Peniazna ponuka

= Urokové sadzby

= Inflécia

= Medzinarodny pohyb kapitalu

= Ekonomické a politické Soky

= Ostatne faktory

FED vsnahe oudrzanie inflacie na trovni 2% ovplyviiuje ponuku penazi
v ekonomike nastavenim menovej politiky, teda urokovych sadzieb. Pod'me sa blizsie
pozriet’ na prepojenie tychto troch faktorov s akciovym trhom v USA.

Ponuka penazi priamo ovplyviluje vyvoj cien finan¢nych aktiv. Podl'a znameho
ekonoma F. S. Mishkina zvySenie mnozstva penazi vplyva pozitivne na rast cien akcii
prostrednictvom viacerych faktorov. Klesaju kapitalové naklady, stipaju investicie a zvySuje
sa dopyt ,,output®. Rast penazi v obehu zvysSuje ¢istd hodnotu firiem, ¢im su atraktivnejsie
pre veritel'ov a investorov, rastie objem Gverov a investicii. Rastie aj bohatstvo doméacnosti,
¢im rastie spotreba, agregovany dopyt, zisky spolo¢nosti a aj HDP.3!

Urokové sadzby na penaznych trhoch vyznamnym sposobom ovplyviiujii vyvoj
kapitalovych trhov. Rast alebo pokles urokovych sadzieb sa rdmci fundamentalnej analyzy

%0 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera— KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financ¢nych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. s. 415. ISBN 978-80-89710-53-1.
31 Mishkin, F. S. The transmision mechanism and the role of asses in the prices in monetary policy. Working

paper 8617. www.nberg.org.
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povazuje za jeden z najzavaznejSich faktorov ovplyviujucich akciovy kurz. Investor si zvoli
investiciu do akcii len v pripade, ze takouto investiciou dosiahne vyssie zhodnotenie ako na
bezrizikovom penaznom trhu. Medzi pohybom urokovych sadzieb a cenou akcii plati
nepriama Umernost. Rast urokovej sadzby vyvola pokles cien akcii a opa¢ne. Vysoké
urokové sadzby, teda politika tazko dostupnych penazi vyvolava aj presuny investorov
z akciového trhu na trh dihopisovy, ¢o sa premietne v poklese akciového kurzu.®?

Inflacia koreluje s objemom penaznej zasoby v ekonomike. Ked’ je ponuka penazi
vy$8ia ako ponuka tovarov a sluzieb, tak mézeme pozorovat zvysenti mieru inflacie. Vynosy
akcii st na rozdiel od urokovych vynosov tvorené z redlnych aktiv akymi st prave napr.
tovary a sluzby. Z kratkodobého hladiska sa moze zvySovanie cien vstupov a vystupov lisit’
v zavislosti od ponukovych a dopytovych Sokov, ¢o mdze viest' k zvySenej volatilite cien
akcii. J. Siegel zastava nazor, ze z dlhodobého hladiska akcie drzia krok s inflaciou a cena
vystupov rastie Gmernym tempom ceny vstupov. Stcasna hodnota budtcich pefiaznych
tokov z akcii tak nie je ovplyvnend inflaciou a akcie slizia ako zabezpeka proti inflacii.
Avsak pri prehriati ekonomiky a vysokej inflacii mdze centrdlna banka nasadit’ restriktivnu

politiku a zvysit urokové sadzby, ¢im poklesne hospodarska aktivita a aj kurz akcii.

Technické analyza

Technicki analytici st v ostrom kontraste s fundamentalnymi analytikmi, ktori na
predpovedanie vynosov akcii pouzivaju také premenné, ako su dividendy, zisky a Gi¢tovné
hodnoty. Technické analyza ignoruje tieto zdkladné premenné a spolieha na to, ze informacie
dodlezité pre predpovedanie budicich cenovych pohybov mozno ziskat’ analyzou minulych
cenovych modelov, trendov, objemov obchodov a pod. Niektoré z tychto vzorcov su
vysledkom posunov v psychologii trhu, ktoré sa opakuju, zatial' ¢o iné su sposobené
informovanymi investormi, ktori maju Specidlne znalosti o perspektivach firmy. Ak sa tieto
vzory spravne precitaju, tvrdia technicky analytici, investori ich mézu pouzit’ na to, aby

prekonali trh a podielali sa na ziskoch tych, ktori st viac informovani o vyhliadkach akcii.3

32 CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera— KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financnych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. s. 430-431. ISBN 978-80-89710-53-1.

33 SIEGEL, Jeremy — SCHWARTZ, Jeremy. Stocks for the long run : The definitive guide to financial
market returns and long-term investment strategies. 6th edition. New York : McGraw Hill, 2023. p. 128-136.
ISBN: 978-1-26-426980-8.

3 SIEGEL, Jeremy — SCHWARTZ, Jeremy. Stocks for the long run : The definitive guide to financial
market returns and long-term investment strategies. 6th edition. New York : McGraw Hill, 2023. p. 222.
ISBN: 978-1-26-426980-8.
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Psychologicka analyza

Na rozdiel od technickej a fundamentélnej analyzy, psychologicka analyza sa
nezameriava na obchodné aktivum, ale na spravanie investorov. Zaklady psychologickej
analyzy sa operaji 0 G. Le Bonovt Teoriu davu. Podl'a neho sa dav sprava ako samostatna
entita a ucastnici zatiahnuti do davu, by sa chovali odli$ne, keby jednali samostatne. Dav sa
riadi pudmi a nie rozumom. Plati, ze ¢im je vac¢si, tym ma vac¢siu moc ovplyviovat
jednotlivcov. Dav posobi dover¢ivy a nepozna pochybnosti ani neistotu. Investor
zatiahnuty do davu upusta od svojho subjektivneho racionalneho nazoru a priklana sa
k davu na zaklade uvaZzenia, ze taky velky pocet investorov sa nemdze mylit’.®

Na Le Bona nadvézuje A. Kostolany, ktory rozdel'uje investorov na dve skupiny.
Na hracov a $pekulantov. 90% vsetkych investorov st hraci, tzv. ,,investori s trasucimi sa
rukami®, ktori su riadeni najmé emdciami a snahou rychlo zbohatnut'. Maju tendenciu
podstupovat’ davovej psychoze. Spekulanti naopak st naopak sofistikovani a skusenejsi
investori, ktori uvazujd vlastnym rozumom a vedia ist’ proti davu. Spekulanti akumulujt
dlhé pozicie ked’ na trhu vladne pesimizmus. Hraci sa pridavaji, az ked’ narast cien vzbudi
optimistické vyhliadky, ¢o posunie cenu aktiva este vyssie. Spekulanti odchadzaju z trhu
Vv Case euforie resp. zacnl predavat’ na kratko. Pokles cien vyvolava paniku hracov, ktori
likviduju dlhé pozicie uz v stratach a cena aktiva smeruje prudko nadol. Nastava opét
pesimizmus a prilev $pekulantov.36: 3

Rovnako ako Kostolany aj zndmy ekondm J. M. Keynes rozdeloval investorov na
va¢sina a mensSinu. Vac¢Sina chee rychlo zbohatnut', sprava sa emocionalne a podlieha
davovému spravaniu. MenS$ina naopak vyuZziva spravanie davu vo svoj prospech. Keynes
vnima aj skupiny $pekulantov, ale tych povazuje za skodlivych pre trh. G. Drasnar vnima
zase dve nalady investorov. Naladu chamtivosti a naladu strachu. Chamtivost’ dominuje pri
byc¢om trhu a strach pri medved’om. Drasnar odportc¢a investorom, aby sa naucili ovladat’
svoje emacie a nakupovali v ¢ase strachu a naopak predavali, ked’ su vsetci chamtivy.3®
Podobne znie aj jedna z najikonickejsich hlasok legendarneho fundamentalneho investora

modernej éry Warrena Buffeta:

»Be Fearful When Others Are Greedy and Greedy When Others Are Fearful”

% LE BON, G. 2016. Psychologie davu. Praha: Portal, 2016

% KOSTOLANY, A.: Penize a burza: Uméni jak p#ijiti k bohatstvi. Mirage Match. 2007

37 KOSTOLANY, A.: Kostolanyho burzovni semindi pro kapitalové investory a spekulanty. Mirage Match.
2007

% CHOVANCOVA, Bozena — ARENDAS, Peter - MALACKA, Viera — KOTLEBOVA, Jana. Investovanie
na financénych trhoch. Bratislava : SPRINT 2 s.r.0., 2021. s. 511-512. ISBN 978-80-89710-53-1.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metddy skimania

Hlavnym ciel'om préce je analyza vplyvu agresivneho znizovania urokovych sadzieb
a inych proticyklickych opatreni FEDu na vyvoj akciového trhu v USA. Zamerali sme sa
nekonvenéné nastroje menovej politiky, ktoré FED pouzil pocas poslednych dvoch
krizovych obdobi, v boji proti krize a panike na finan¢nych trhoch. Predmetom vyskumu je
vplyv jednotlivych nekonvenénych opatreni na vyvoj akciového trhu v USA . Pre naplnenie
hlavného ciel’a sme si rozdelili problematiku na Ciastkové ciele:
» Oboznamenie sa so vSeobecnymi teoretickymi poznatkami o danej téme
z domaécej a zahrani¢nej literatary pre pochopenie suvislosti.
* Vymedzenie a charakterizovanie zakladnych principov uplatfiovania menovej
politiky a fungovania akciového trhu v prostredi USA.
= Zmapovanie a kvantifikovanie nekonvenénych opatreni FEDu v 21. storoci.
= Zber dat o akciovom indexe S&P 500 a sivahy FEDu na strane aktiv.
= Analyza vplyvu kvantitativneho uvol'iovania FEDu na zhodnotenie akciového
indexu S&P 500 pocas obdobi jednotlivych QE.
» Korelaéna analyza vztahu medzi vyvojom aktiv v sivahe FEDu a vyvojom ceny

akciového indexu S&P 500 za vybrané ¢asové tseky.

Metodika prace je zaloZzend na kombinacii teoretickych a empirickych pristupov.
Teoreticka Cast’ prace sa opiera o analyzu odbornej literatury a dostupnych $tadii z oblasti
monetarnej politiky, finanéného trhu a makroekondémie. Na zaklade tychto teoretickych
poznatkov je vytvoreny konceptualny rdmec pre analyzu vztahu medzi expanzivnou
politikou FEDu na akciovym trhom v USA.

Praktickd Cast’ prace je zaloZend na kvantitativnej analyze nekonvencnej politiky
FEDu a historickych dat o akciovom trhu USA reprezentovanym indexom S&P 500.
Venovali sme sa spracovaniu jednotlivych nekonvenénych opatreni a zberu historickych dat,
pricom sme Cerpali informacie a data z overenych internetovych zdrojov, akymi su napr.
FRED (Federal Reserve Economic Data), oficialna stranka FEDu a Yahoo Finance, . Tieto
data boli spracované do prehl'adnych grafov a tabuliek a nasledne metdédou pozorovania sme
vyhodnotili vyvoj sivahy FEDu a indexu S&P 500 pocas jednotlivych obdobi QE. Nakoniec
sme vyhodnotili linearny vztah medzi aktivami v sivahe FEDu a vyvojom indexu S&P 500

Vv Styroch Casovych tsekov v zavislosti od uplatiiovania QE.
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3. Vysledky prace

V tretej ¢asti sa budeme zaoberat’ expanzivnou politikou FEDu v 21. storo¢i, kedy sa
stalo kvantitativne uvolfiovanie novym $tandardom v boji proti krize a panike na finanénych
trhoch. Prejdeme si dve vyznamné krizy a naslednu reakciu FEDu na ne. Prvou bude
Finan¢na kriza a druha je pandémia COVID-19. V oboch pripadoch mala kriza globalny
charakter aprejavila sa panikou na finan¢nych trhoch. FED zasahoval okrem tradi¢ne;j
menovej politiky aj nekonvenénymi néstrojmi. Prave takymto opatreniam budeme venovat’
nasu pozornost’ v prvej polovici tejto Casti a priblizime si ich zamer a vyznam. Nekonvencné
nastroje FEDu sa prejavili v bezprecedentnom naraste jeho slUvahy na strane aktiv.
Stretavame sa s réznymi nazormi odbornikov na tento novy trend centralneho bankovnictva.
Jedna strana tvrdi, ze QE podnecuje inflaciu iba na finanénych trhoch, nie vsak v reélnej
ekonomike a druha zase dava monetarnemu stimulu tohto charakteru zelend a podporuju
konanie FEDu. N4jdu sa aj kritici ako st napr, spominany Menand, ktori tvrdia, Ze doleZitost’
ucasti Statnej organizacie - FEDu na finan¢nom trhu prerastla zdravé rozmery a hranici
s otazkou fungovania volného trhu. V druhej polovici tretej Casti prejdeme k analyze
nekonvenénych opatreni FEDu na akciovom trhu v USA. Najprv budeme analyzovat vplyv
jednotlivych kvantitativnych opatreni na cenu indexu S&P 500 a nasledne budeme hl'adat’
vzt'ah medzi sivahou FEDu a indexom S&P 500.

3.1. Expanzivna politika FEDu v 21. storoci

21. storocie sa vyznacuje globalizaciou finan¢nych trhov, o na jednej strane prinaSa
jednoduchost’ toku kapitalu naprie¢ celou planétou, ale zaroven aj systematické prepojenie
ekonomik do jedného celku, z ¢oho plynie jeho zranitenost. Nerovnovahy na finanénych
trhoch sa tak prenasaju globalne a kriza v jednej z vyspelych ekonomik mé vplyv na cely
svet. Aj preto sa za posledné storocie stretdvame s ¢astejSimi nerovnovahami na finan¢nych
trhoch, proti ktorym zasahuja centralne banky svojou menovou politikou. V tejto Casti prace
sa zameriame na expanzivnu politiku FEDu a aj nekonvenénym nastrojom, ktoré musel
pouzit’ v boji proti Financnej krize v roku 2008, ako aj pri opatovnom ,,roztoCeni sveta“, ked’

pocas pandémie Covid-19 v roku 2020 akoby svet na chvil'u zastal.
3.1.1. Finan¢na kriza (2008-2009)

Finan¢na kriza v roku 2008 bola komplexnym a systematickym zlyhanim finanéného

systému, ktoré sa prejavilo viacerymi sprievodnymi javmi a mala zna¢ny dopad na
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ekonomiku Spojenych Statov. PriCiny jej vzniku siahaju hlbSie do Struktiry finanéného
systému a do spoloc¢enského kontextu. Jednou z hlavnych pri¢in bola expanzivna politika
uverovania, ktora sa vyznaCovala uvolnenim uverovych Standardov a nadmernym
udel'ovanim hypoték s nizkou tverovou kvalitou. Tento trend podporovala aj nizka Groven
urokovych sadzieb, ktora viedla k prehriatiu trhu s nehnutel'nostami. Banky a iné finan¢né
institucie podcenovali rizika a vytvérali zlozité financné produkty, ako boli napriklad
hypotekarne cenné papiere (MBS) a kolateralizované dlhopisy (CDO), ktoré v skuto¢nosti
skryvali vysoké rizika. Nedostato¢na regulacia finanéného trhu umoznila rozvoj tzv.
,,shadow banking* — poskytovanie subprime hypoték nebonitnym ob¢anom a aj sekuritizaciu
tychto finanénych nastrojov s nadhodnotenym ratingom. Tieto praktiky spdsobili bublinu na
trhu s nehnutelnost'ami, ktord nakoniec praskla a vyvolala retazovu reakciu v celom
finanénom systéme. Dopad finanénej krizy na ekonomiku USA bol zni¢ujici. Od leta 2007
spolu s kolapsom trhu s nehnutelnost'ami dochadzalo k obrovskym stratam v sGvahach
finan¢nych institucii , ktoré mali vo vel’kom zastipeni nakupené nadhodnotené hypotekarne
cenné papiere a s nimi spojené derivaty. Finanény sektor stracal likviditu a mnohé banky
a poistovne sa stali insolventnymi a skrachovali alebo museli byt zachranené vladou.
Bankrot poprednej investi¢nej banky Lehman Brothers v septembri 2008 vyvolal paniku
globalnych rozmerov, ktora sa prejavila masivnym poklesom akciového trhu. Index S&P
500 zaznamenal prepad cez 55% od svojho vrcholu v oktébri 2007 po svoje dno v marci
2009. Najviac ale utrpeli platitelia dani, lebo vladne opatrenia proti krize sa financovali
Statnym dlhom. Nezamestnanost’ sa vyrazne zvysila a to najma v sektoroch savisiacich s
nehnutel'nostami a financiami. Agregatny dopyt klesal, investicie sa nachadzali v hIbokom

pesimizme a ekonomika USA sa ocitla v recesii.

3.1.2. Protikrizové opatrenia FEDu pocas a po Financ¢nej krize

Ben Bernanke, ako predseda guvernérov FEDu v obdobi od roku 2006 po rok 2014,
celil spolu s predstavenstvom FOMC vel'kej vyzve hypotekarnej krizy. Vo svojom diele 21st
Century Monetary Policy sa vyjadril k proticyklickym opatreniam nasledovne:*®

,»Na zaciatku, aby sme Kongresu a verejnosti lepsie vysvetlili nase kroky, snazili sme
sa zachovat koncepcny rozdiel medzi nasimi politikami boja proti krize, ako su aktivity

veritela poslednej instancie, a beznou menovou politikou. V praxi bolo rozdelenie medzi

39 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 215. ISBN 978-13-24020-47-9.

28



menovou politikou a nastrojmi na boj proti krize casto nejasné. Menové uvolnenie
pomohlo trhom priamo znizenim nadkladov na financovanie a nepriamo podporou
lepsieho ekonomického vyhladu. Opatrenia na boj proti krize zasa pomohli ekonomike

napriklad zlepsenim dostupnosti uverov, zvysenim cien aktiv a zvysenim dovery.

Opatrenia FEDu a vlady ako veritel’a poslednej instancie pocas Finanénej krizy

Term Auction Facility (TAF) bolo modifikaciou jednodnovych refinanénych
obchodov od decembra 2007 po marec 2010. FED auk¢ne predaval 28-diiové a neskor 84-
diové uvery vSetkym depozitnym inStituciam, ktoré boli solventné. Podla udajov
z federalreserve.gov poskytol FED v tomto programe Gvery v objeme 3,82 biliénov USD.*°
Bernanke tvrdi, Ze diskontné okno bolo pocas krizy neefektivne, lebo mnohé depozitné
inStitucie sa obavali ukazat’ verejnosti, Ze maja finanéné tazkosti. Anonymita aukciového
systému TAF sa ukézala ako efektivne rieSenie tohto problému.*!

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) bol program Uverového
uvolfiovania na podporu financovania nefinanéného sektora a domacnosti v obdobi marec
2009 az jun 2010. Bezucelové tvery TALF poskytnuté FEDom museli byt zalozené
kolaterdlom kvalitnych ABS - cenné papiere kryté aktivami (Gver na auto, Studentska
pozicka alebo podnikatel'sky uver). Investori dostali Gver TALF na dobu splatnosti
maximalne 5 rokov a cielom poskytovania tychto uverov bola podpora novych tokov
bankovych Uverov, ako aj zvySenie dopytu po ABS, ktoré ako produkt stratili na
doveryhodnosti pocas Finanéne;j krizy.*?

» 100 big to fail* spolo¢nosti si vyziadali zvlastnu pozornost, lebo ich zlyhanie by
mohlo rozputat' paniku a kolaps finanéného systému. Banka JPMorgen Chase prevzala
v marci 2008 investi¢nt banku Bear Stearns s intervenciou FEDu, ktory odkapil portfolio
riskantnych Gverovych cennych papierov v hodnote okolo 30 mld. USD. Neskoér v lete 2008
prevzalo ministerstvo financii institicie Fannie Mae a Freddie Mac zabezpeCujuce
obchodovanie na hypotekarnom trhu pod svoju kontrolu. Bernanke uvadza, ze podobne ako
pri Bear Stearns, tak aj pri Lehman Brothers bol imysel investiént banku zachrénit’. Zial’ po
podrobnej analyze aktiv obaja adepti na akviziciu firmy, Bank of America a Barclays, uznali

Lehman za hlboko insolventny a odstupili od kupy. FED bez akvizi¢nej firmy nemohol

40 Term Auction Facility (TAF) [online]. 1.12.2010. Dostupné na:
https://www.federalreserve.gov/regreform/reform-taf.htm

41 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 204. ISBN 978-13-24020-47-9.
42Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF) [online]. 1.12.2010. Dostupné na:
https://www.federalreserve.gov/regreform/reform-talf.htm
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vyznamnu investicnu banku Lehman Brothers zachranit, ale najvacsiu poistoviiu na svete
AIG ano. Na rozdiel od Lehman sa javila AIG schopnejSia prezitia a mala dostato¢ny
kolateral na p6zicku od FEDu, ktora pokryla jej okamzité zavazky. Neskor takmer 80% akcii
spolo¢nosti AIG prebrala vlada. Bernanke poznamenal, Zze keby nebolo padu Lehman
Brothers, ktory vyvolal paniku, tak by kongres USA asi ani nepristlpil na schvélenie
ozdravného programu finanéného sektora TARP v objeme 700 mld. USD.*3

Troubled Asset Relief Program (TARP) bola iniciativa vytvorena a riadena
ministerstvom financii USA na stabilizaciu finan¢ného systému krajiny, obnovu
hospodarskeho rastu a zmieriiovanie exekucii. TARP sa snazil dosiahnut’ tieto ciele
nakupom aktiv problémovych spolo¢nosti. Za obdobie od roku 2008 po 2010, ministerstvo
financii investovalo 426,4 mld. USD, z toho bolo 245 mld. na stabilizovanie bank, 27 mld.

na programy zvysujuce dostupnost’ kreditu, 80 mld. i§lo automobilovému priemyslu, 68 mld.

na stabilizovanie AIG a 46 mld. na programy predchadzajlce exeklciam.*

Expanzivna politika FEDu pocas a po Finanénej krize

Hoci Finan¢na kriza prepukla az na prelome rokov 2007 a 2008, FED zazal
S uvolflovanim monetarnej politiky uz jali 2007 pre nepriaznivo sa vyvijajicu situdciu na
realitnom trhu. Na Grafe ¢. 3 mo6Zzeme pozorovat vyvoj zakladnej tirokovej sadzby pocas
Financnej krizy (Cierna linia). Sivé pole znazoriiuje obdobie Finanénej krizy, siva linia mieru
inflacie a prerusovana linia reprezentuje percentualnu zmenu rastu HDP v USA. V§imnime
si, ze rapidne klesanie urokovej sadzby z pévodnych 5,25% sa pozastavilo v maji 2008 na
arovni 2%. Bernanke v diele 21st Century Monetary Policy uvadza, Ze pozastavenie
zniZzovania urokovych sadzieb bolo sprevadzané obavami z rychleho rastu miery inflacie, ¢o
moézeme vidiet aj na grafe, inflacia prekrocila 5%, a aj pozitivnymi vysledkami rastu
ekonomiky, teda HDP.%®

43 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 208-2015. ISBN 978-13-24020-47-9.
4 SEGAL, Troy. Troubled Asset Relief Program (TARP), What It Was, How It Worked. In Investopedia
[online]. 7.9.2023. Dostupné na: https://www.investopedia.com/terms/t/troubled-asset-relief-program-
tarp.asp

45 BERNANKE, Ben. 21st century monetary policy : the Federal Reserve from the great inflation to COVID-
19. First edition. New York, NY : W. W. Norton & Company, 2022. p. 217. ISBN 978-13-24020-47-9.
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Graf'¢. 3 — FED: vyvoj zdkladnej urokovej sadzby pocas a po Financnej krize
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Avsak v septembri 2008 pad Lehman Brothers vyvolal paniku na finanénych trhoch
a FED reagoval d’al$im zniZovanim Grokovej sadzby az takmer na 0%. Urokové sadzba je
na svojom minime a ekonomika potrebuje d’alsi stimul v boji proti recesii, ktora je uz naplno
prejavena a potvrdena negativnymi datami rastu HDP ako aj deflaciou. Na konci roka 2008
FED oznamil zavedenie kvantitativneho uvolfiovania, ktoré mame blizSie opisané nizsie.

John H. Makin v ¢lanku pre magazin The International Economy sa vyjadril v ¢ase

pred implementovanim QE4 na kvantitativne uvol'tiovanie nasledovne:*®

., Neprijemna realita, ktora vyplynula z experimentu kvantitativneho uvolfniovania, je
takato: kvantitativne uvoliovanie moze podporit akciovy trh, ale nemoze pomoct redlnej
ekonomike a dokonca nemoze ani zvysit inflaciu. A tento znepokojujuci vysledok sa objavil

¢

pocas obdobia 2008-2012 vyrazného fiskalneho stimulu v priemere 3 percenta HDP rocne. *

Nekonvencna expanzivna politika FEDu pocas a po Financnej krize
QEL1 bolo prvou vinou kvantitativneho uvolnovania. 25.11.2008 FED zahajil nakup
MBS v objeme 500 mld. USD a obligacii polostatnych institacii Fannie Mae, Freddie Mac

4% MAKIN, John H. QE undone: quantitative easing can boost the stock market, but not the real economy--or
even inflation. The International Economy [online]. 2013, p. 27 [cit. 27.4.2023]. ISSN 08984336. Dostupné
na: https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edsinc&an=edsinc.A336672345&scope=site
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a Ginnie Mae v objeme 100 mld. USD. V marci 2009 FED oznamil pokracovanie QEI,
konkrétne ndkupom aktiv poc€as nasledujucich Sest’ mesiacov: MBS v objeme 750 mld. USD,
Obligacii Fannie a Freddie v objeme 100 mld. USD a vladne dlhopisy v objeme 300 mld.
USD. V jani 2010 prekrocili cenné papiere v suvahe FEDu alarmujacich 2,1 bil. USD.
Bernanke pozastavil d’alsie odkupy aktiv, kedze ekonomika sa zlepsila. QE1 bolo
kratkodobym tspechom. Hoci sa FEDu podarilo napumpovat’ likviditu do bank a stla¢it’
urokovt sadzbu prakticky na nulu, ¢o pomohlo realitnému trhu, tak banky neboli ochotné
poskytovat’ nové uvery v dostatonej miere. Spotrebitel'sky dopyt narastol nedostato¢ne na
to, aby pohol hospodarskym rastom a investori sa obavali zvysenej miery inflacie.*’

QE2 bolo Druhym kolom kvantitativneho uvol'novania FEDu a bolo spustené v
novembri 2010 s cielom stimulovat’” americkii ekonomiku. Federdlny rezervny systém
ozndmil nadkup dlhopisov v hodnote 600 mld. USD, ¢im sa jeho portfolio cennych papierov
zvysilo z 2 na 2,6 biliona dolarov. Tento krok bol reakciou na nedostatoc¢nu efektivitu
predchadzajiceho programu QEI1, ked’ banky nezvySovali uverovanie tak, ako FED
ocakaval. Namiesto toho banky drzali dodatocny kredit a pouzivali ho na odpisovanie
exekcii alebo si ho Setrili pre pripad potreby. QE2 malo pomoct’ znizit’ urokové sadzby a
podporit’ nérast inflacie na cielovu Giroven 2%, aby sa stimuloval dopyt a rast.*8

Operécia Twist je menova politika vykondvana Federalnym rezervnym systémom
USA, ktora zahfiia ndkup a predaj vladnych dlhopisov s cielom stimulovat’ ekonomiku.
Podstatou tejto operacie je vymena cennych papier s dobou splatnosti nad 6 rokov za cenné
papiere do 6 rokov. Tato operacia bola prvykrat pouzita v roku 1961 a neskoér znovu
implementovana v rokoch 2011 a 2012. V prvej faze, od septembra 2011 do juna 2012, FED
presunul aktiva v hodnote 400 mld. USD. Druha faza, od jila do decembra 2012, zahffiala
d’al§ich 267 miliard USD. Operécia Twist bola zamerané na znizenie dlhodobych urokovych
sadzieb a podporu ekonomického rastu tym, ze sa stali p6zicky lacnej$imi a sporenie menej
atraktivnym. 4

QE3 bolo tretim kolom kvantitativneho uvolmiovania, ktoré zacalo 13. septembra
2012. Predseda FEDu Ben Bernanke oznamil, Ze centralna banka bude udrziavat’ expanzivnu

menovu politiku az do vyrazného zlepsenia situacie na trhu prace. Stratégiou bolo kazdy

47 AMADEO, Kimberley. QE1 and How It Stopped the 2008 Recession. In The Balance [online]. 30.11.2021
Dostupné na: https://www.thebalancemoney.com/what-is-qe1-3305530

4 KELLY, C. Robert. QE2 Summary and Whether It Worked. In The Balance [online]. 30.11.2021 Dostupné
na: https://www.thebalancemoney.com/ge2-quantitative-easing-2-3305531

49 KENNY, Thomas. The Fed’s Operation Twist. In The Balance [online]. 15.7.2021 Dostupné na:
https://www.thebalancemoney.com/what-is-operation-twist-416914
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mesiac nakupovat’ MBS v hodnote 40 mld. USD od ¢lenskych bank Federalneho rezervného
systému. Tieto ndkupy spolu s pokra¢ovanim operacie Twist pridali do ekonomiky likviditu
vo vySke 85 mld. USD mesa¢ne. Vycistenie bank od toxickych aktiv pri udrziavani
urokovych sadzieb pri nule, pomohlo bankam s Gverovanim. QE3 efektivne skoncilo v
decembri 2012, ked’ FED oznamil, Ze v januéri 2013 zavedie QE4.%

QEA4, zacalo v januari 2013 a skonéilo v oktobri 2014. FED nakupoval dlhodobé
vladne cenné papiere od ¢lenskych bank v hodnote 85 milidrd USD. Bernanke prislabil, ze
QE4 bude pokracovat’ kym nezamestnanost' neklesne pod 6,5% alebo kym inflacie
nevzrastie nad 2,5%. Dalej oznamil, e Fed funds rate zostane tesne nad nulou az do roka
2015. Tymito oznameniami chcel odstranit’ neistotu na trhu, lebo veril, ze o¢akavania maju

rovnako silny vplyv na buddci vyvoj ekonomiky ako samotné opatrenia FEDu.>!

Jednotlivé expanzivne opatrenia su zobrazené na Grafe ¢. 4 v porovnani so stranou
aktiv v sivahe FEDu. Sivé pole oznacuje obdobie Financnej krizy. Kazda farba predstavuje
objem daného aktiva v sivahe v milionoch USD. Farby sa neprekryvaju, ale si navrstvené
na sebe, ¢im podavaju obraz o zastUpeni jednotlivych aktiv na celkovych aktivach FEDu.
Ciernou farbou je vyjadreny objem vlddnych dlhovych cennych papierov, pod fiou sivé farba
vyjadruje objem MBS, bledo siva predstavuje operacie na obnovenie likvidity vo finanénom
sektore (napr. diskontné okno, bail out, alebo nidzové opatrenia spomenuté vyssie) a na dne
Seda farba predstavuje objem inych aktiv (napr. zlato a cudzie meny). Prvy vyznamny narast
aktiv v sivahe v hodnote 1 bilion USD moézeme spozorovat, eSte pred zahjenim QE. Boli
to likvidné opatrenia FEDu (bledo siva), ktoré stoja za zdvojnasobenim bilancie v tomto
kratkom ¢asovom Useku. Pri QEL okrem vladnych CP, FED nakupuje aj nové aktivum —
MBS, likvidné opatrenia sa pomaly splacaju a klesa ich podiel na celkovych aktivach. QE2
az QE4 sa nest v podobnom duchu ako QEL1 a na konci roka 2014 bilancia FEDu presiahla
4,5 biliéna USD. Pre porovnanie, HDP USA predstavovalo v tomto obdobi zhruba 17,9
biliona USD, ¢im FED presiahol svojou bilanciou jednu Stvrtinu HDP.

SSAMADEDO, Kimberly. QE3 Pros and Cons. In The Balance [online]. 27.4.2022. Dostupné na:
https://www.thebalancemoney.com/what-is-ge3-pros-and-cons-3305533

51 AMADEO, Kimberly. QE4 Explanation with Pros and Cons. In The Balance [online]. 29.11.2021.
Dostupné na: https://www.thebalancemoney.com/qe4-explanation-pros-and-cons-3305532
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Graf ¢. 4 — Sivaha FEDu: strana aktiv, QF pocas a po Financnej krize
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3.1.3. Pandémia COVID-19 (2020)

Virusové ochorenie COVID-19 otriaslo celym svetom. V USA sa objavili prvé
pripady v januari 2020 vo Washingtone, ale podobne ako aj u nas, nudzovy stav bol
vyhlaseny v marci 2020. Obyvatel'stvo bolo zasiahnuté celoplos$ne a vlada v snahe zmiernit
zdravotné a ekonomické dopady, zaviedla radu opatreni. Pre obmedzenie $irenia virusu bol
zavedeny tzv. lock down podobne ako aj u nas. Pracujici aj Studenti boli zavreti doma
s obmedzenou aktivitou asocidlnym kontaktom. Vo svete vladla neistota a obavy
z budicnosti. Nikto z ur¢itostou nevedel povedat, kedy pandémia skonéi, a ¢i sa vobec
vratime Kk Zivotom, ktoré sme zili pred rokom 2020. Virus bol totiz vysoko mutagénny, $iril
sa nekontrolovane rychlo a pre imunitne slabsich bol aj smrtel'nym. Jedna vec sa vsak Sirila
eSte rychlejSie ako COVID-19 a mala ovel'a zdvaznejsi dopad na Zivoty l'udi — finan¢na
panika. Investori utekali od akcii a hrnuli sa do bezpeéného pristavu dlhopisov, zlata alebo
k hotovosti. Akciovy index S&P 500 zaznamenal za marec prepad priblizne 30%, ¢o bolo
najvacsim prepadom od Finan¢nej krizy 2008. Mnoho T'udi prislo o zamestnanie, a mnoho
prevadzok a podnikov skrachovalo v ddsledku obmedzenia spotreby. VIady po celom svete
zavadzali rozne programy na pomoc ob¢anom v nidzi a centralne banky nasadili agresivnu

expanzivnu politiku pre stimul ekonomiky a upokojenie paniky na finanénych trhoch.
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3.1.4. Protikrizové opatrenia FEDu pocas a po pandémii COVID-19
Jerome Powell je predsedom rady guvernérov FEDu od roku 2018 a v m4ji 2022 bol
znovuzvoleny do tejto funkcie na d’alSie Styri roky. Vo svojom prihovore v aprili 2020 na

tému COVID-19 and the Economy sa vyjadril k pandemickej situacii nasledovne: >

., Vyzva, ktorej dnes celime, sa rozsahom a charakterom lisi od tych, ktorym sme
celili predtym. Toto je v prvom rade kriza verejného zdravia... Nedavno schvaleny zdkon o
starostlivosti je dolezitym krokom pri respektovani tohto zavdizku, ktory poskytuje pomoc
vo vyske 2,2 biliona USD... FED moze tiez vyznamne prispiet: poskytnutim urcitej ulavy a
stability pocas tohto obdobia obmedzenej ekonomickej aktivity a pouzitim nasich nastrojov
na zabezpecenie co najintenzivnejsieho zotavenia. Na tento ucel sme znizili urokové sadzby
takmer na nulu, za ucelom zniZenia uverovych nakladov. Zaviazali sme sa tiez udrZiavat
sadzby na tejto nizkej urovni, kym si nebudeme isti, ze hospoddarstvo prekonalo burku a je
na ceste k dosiahnutiu nasich cielov maximalnej zamestnanosti a cenovej stability... Este
dolezitejsim bolo nase konanie Vv ochrane financnych trhov, aby sme zabezpecili stabilitu
financného systému a podporili tok uiverov v ekonomike... Tieto tiverové pravomoci
vyuzivame v bezprecedentnom rozsahu, co je z vel'kej casti umozZnené financnou podporou
Kongresu a ministerstva financii. Tieto pravomoci budeme nadalej pouzivat' v plnej sile,

proaktivne a agresivne, kym si budeme isti, Ze sme na ceste k zotaveniu. “

Expanzivna politika FEDu pocas a po pandémii COVID-19
Niz8ie mame uvedeny Graf €. 5, ktory zobrazuje zakladnt tirokovll sadzbu FEDu ¢iernou
liniou v percentach na pravej osi a vyvoj rastu HDP a miery inflacie v percentach na lavej
osi. Sedé pole reprezentuje krizu pandémie COVID-19. Ako modzeme vidiet FED sa na
okamih vratil k neutralnej politike so zakladnou Urokovou sadzbou nad 2% v roku 2019, ale
kriza si opét’ vyziadala Grokové sadzby na minimach. Kriza odznela rychlo, ale intenzivne,
¢o mdzeme vidiet’ na pohybe rastu HDP. Na zaciatku roka pokleslo HDP USA az 0 7,5%,
ale po pomerne rychlom odzneni pandémia sa opit” ekonomika spamétala a zaznamenala
narast cez 8% este pred koncom roka. Powell reagoval pohotovo a zrazil Urokovl sadzbu
prakticky aZ na nulu vrekordnom c¢ase. Po vzore Bernankeho aplikoval aj radu

nekonvenénych opatreni, ktoré ukl'udnili finan¢né trhy a stimulovali ekonomiku.

S2POWELL, H. Jerome. COVID-19 and the Economy. At the Hutchins Center on Fiscal and Monetary
Policy, The Brookings Institution, Washington, D.C. [via webcast]. 9.4.2020. Dostupné na:
https://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/powell20200409a.htm
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Privelky stimul sa prejavil v néraste ro¢nej miery inflacie, ktor4 sa dostala na
alarmujucu hranicu 9% v jani 2022. Z tohto pozorovania musime vyvratit' tvrdenie Makina
z 2013, ze kvantitativne uvol'novanie méze pomoct’ akciovému trhu, ale nedokaze zvysit

inflaciu, nie to este stimulovat’ redlnu ekonomiku.>®

Graf ¢. 5 — FED: vyvoj zdkladnej urokovej sadzby pocas a po pandémii COVID-19
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Nekonvencénd expanzivna politika FEDu pocas a po pandémii COVID-19

Ako Powell zd6raznil vo svojom prihovore, FED sa zameral hlavne na stabilitu
finan¢ného systému a podporu uverovania. FED bol ochotny spravit’ vSetko pre to, aby
zabranil finan¢nej panike a naplno vyuZil svoje pravomoci veritel'a poslednej inStancie ako

aj kvantitativne uvol'ovanie.

Jednotlivé pandemické Uverové opatrenia na podporu domacnosti, podnikatel'ov,

verejného sektora a finan¢nych trhov mozeme vidiet’ v Tabulke ¢. 1. na nasledujlcej strane:

5 MAKIN, John H. QE undone: quantitative easing can boost the stock market, but not the real economy--or
even inflation. The International Economy [online]. 2013, p. 27 [cit. 27.4.2023]. ISSN 08984336. Dostupné
na: https://search.ebscohost.com/login.aspx?direct=true&db=edsinc&an=edsinc.A336672345&scope=site
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Tabulka ¢. 1 — uverové opatrenia FEDu pocas a po pandémii COVID-19

TABLE 1
Pandemic-era Federal Reserve facilities

The Fed established various emergency lending programs under Section 13(3) of the Federal Reserve Act to
support households, businesses, governments, and financial markets.

Maximum Peak Assets as Treasury
capacity assets of 12/8/21 backstop
($bil.) ($bil.) ($ bil.) ($bil.)

Date Date Date
announced opened closed

Sector targeted Funding

Commercial Paper Commercial paper Fed, Treasury

Funding Facility market (€SF) 3/17/20 4/14/20  3/31/21 Unlimited 42 0.0 10.0
(CPFF)
: : Small and mid-
M L
i an S"eeh;;;d.'"g sized businesses, ES:RE;;S’C‘:;Y 4/9/20 76200 1/8/21 6000 16.6 134 750
rogram ( ) non-profits
Money Market Mutual
Fund Liquidity Facilty Moneymarket  Fed.Treasury g.000 35350  3/31/21  Unlimited 532 00 100
mutual funds (ESF)
(MMLF)
Municipal Liguidity State and local Fed, Treasury
Facilty (MLF) govemments (CARES Act) 4/9/20 5/26/20  12/31/20 500.0 6.4 42 35.0
Paycheck Protection
Program Liquidity Small businesses  Fed 4/9/20 4/16/20  7/30/21 953.0¢ 90.6 399
Facility (PPPLF)"
Primary Dealer Credit I
Facility (PDCF) Broker-dealers Fed 3/17/20 3/20/20  3/31/21 Unlimited 334 0.0
Primary Market Fed T
Corporate Credit Large businesses (g Ahggii‘:;y 3/23/20  6/29/20  12/31/20 | 7500 0.0 00 50.0
Facility (PMCCF)"
Secondary Market Large businesses, Fed Treasu Combined
Corporate Credit exchange-raded (CA'RES Act;y 3/23/20 5/12/20" 12/31/20 with 14.3 0.0 250
Facil'rty (SMCCF)' funds PMCCF
Term Asset-Backed  Securities markets
" Fed, Treasury
Securities Loan (e.g- student, auto, (CARES Act) 3/23/20 6/17/20 12/31/20 100.0 4.1 1.4 10.0
Facility (TALF) & credit card loans)
Source: Federal Reserve. ESF refers to the Treasury's Exchange Stabilization Fund. Hutchins Center
" Programs new for 2020. H
at BROOKINGS

" The MSLP began purchasing loan participations on 7/6/20 for for-profit businesses and 9/4/20 for
nonprofits. The SMCCF began purchasing ETFs on 5/12/20 and corporate bonds on 6/16/20

* The PPPLF maximum capacity listed is the amount allocated to the PPP by Congress.

Zdroj:https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2021/03/Pandemic-era-Federal-Reserve-Facilities.png

QE Covid bolo ohlasené FEDom 15. marca 2020. Powell vyhlasil, Ze nakupia aktiva
v hodnote minimalne 700 mld. USD v nasledujlcich mesiacoch. Z toho su vladne dlhopisy
v hodnote 500 mld. USD a MBS v hodnote 200 mid. USD. V jani 2020 si FED nastavil
tempo odkupov dlhopisov na 80 mld. USD mesacne a MBS na 40 mld. USD mesacne. V
decembri 2020 sa FED rozhodol zvolnit' svoje pravidelné odkupy, nakolko ekonomika
zaznamenala vyznamny progres v naplneni cielov FEDu plnej zamestnanosti a cenovej
stability. FED oznamil 3. novembra 2021 spomalenie tempa nékupov aktiv o 10 mid.
vladnych dlhopisov a 5 mld. MBS kaZdy mesiac. O mesiac neskor vSak vyhlasil, ze toto
spomalenie budu vykonavat’ v dvojndsobnej miere, teda o 20 mld. vladnych dlhopisov a 10
mld. MBS mesacne. 13. aprila 2022 objem aktiv v sivahe FEDu zaznamenal svoj vrchol na

arovni takmer 9 bilionov USD. Od tohto momentu znizovanie tempa odkupov aktiv sa
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pretransformovalo na spal'ovanie aktiv v stivahe FEDu.>* Pri vysokych trokovych sadzbach
a znizovani suvahy FEDu hovorime o kvantitativnom sprisiovani (QT), ¢o je opakom
kvantitativneho uvolniovania (QE). Vyvoj sutvahy m6zeme pozorovat na Grafe €. 6 nizsie.
Opit’ sivé pole reprezentuje obdobie krizy COVID-19 a aktiva v suvahe FEDu su rovnako
zobrazené ako v Grafe ¢. 4. V nasledujlcej kapitole zanalyzujeme aky dopad mala rada QE
na akciovy trh USA a tiez ako vplyva na akcie objem sGvahy FEDu, ktor4 v istom momente

narastla v priebehu poslednych 20 rokov 9-nédsobne a presiahla jednu tretinu HDP USA.

Graf ¢. 6 - Suvaha FEDu: strana aktiv, QE pocas a po pandémii COVID-19
FRED w Zahajenie spomalenia
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Source: Board of Governors of the Federal Reserve System (US)

Zdroj: https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=ArIB#0

3.2. Kvantitativne uvol’iovanie a akciovy trh v USA

V predoslej kapitole sme sa presvedcili o tom, Ze expanzivna politika FEDu naozaj
podnecuje rast inflacie a stimuluje aj rast HDP aspon z kratkodobého hl'adiska. Na analyze
indexu S&P 500, ktory nam bude reprezentovat’ akciovy trh v USA, si ukazeme, ¢i likvidné

opatrenia FEDu na podporu uverovania alebo kvantitativne uvol'fiovanie zahnali paniku

% MILSTEIN, Eric — WESSEL, David. What did the FED do in response to the COVID-19 crisis? In
Brookings [online]. 2.1.2024. Dostupné na: https://www.brookings.edu/articles/fed-response-to-covid19/
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resp. stimulovali finan¢ny trh. Taktiez budeme skumat’ mieru zavislosti medzi rastom

objemu aktiv v sivahe FEDu a rastom ceny indexu S&P 500.

3.2.1. Vyvoj akciového indexu S&P 500 poc¢as QE

S&P 500 je najpopularnejsi akciovy index obsahujuci 500 najvacsich akciovych
spolo¢nosti  kotovanych na americkej burze. Ma vySe storoCie dlha historiu a je
benchmarkom pre mnoho investorov na celom svetom. Historicky dosahuje zhodnotenie
priblizne 10% rocne a len 5% investorov dokaze dlhodobo pordzat’ tento index. VSeobecne
ked’ sa povie, Ze investor poraza trh, mysli sa tym prave tento index.

Nizsie nam Graf ¢. 7 znazoriuje Vyvoj ceny indexu S&P 500 na tyzdennej baze. Sedé
polia stvariuju obdobia jednotlivych QE a cena S&P 500 je zaznamenana na ypsilonovej osi
vpravo v USD. Je podstatné poznamenat’, Ze obdobia QE st uvadzané od ich oznamenia po
ich ukoncenie. Na prvy pohl'ad mozeme vidiet’, Zze FED uplatnil QE az po vyraznom prepade
akciového trhu v 2008 ako aj v2020. Nasledné zotavenie trhu je uz sprevadzané
kvantitativnym uvol'iovanim.

Graf &, 7 — S&P 500, QE
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Zdroj: https://www.tradingview.com/chart/?symbol=SP%3ASPX

Jednotlive opatrenia kvantitativneho uvolfiovania sU zaznacené v Tabulke ¢&. 2
niz8ie. Tabul'ka zahtiia idaje o zaciatku a konci daného QE, pocte dni, uzatvaracej cene S&P
500 k danému dniu a zhodnotenie za dané obdobie QE vyjadrené aj na ro¢nej baze. Od
oznamenia QE1 modzeme pozorovat eSte prepad 21% z ceny 857, 39 USD na 676,53 USD
ku ditu 9.3.2009. Tento den bol dnom akciového trhu pre Finanénu krizu a do konca QE1 od
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jeho oznamenia, posilnil S&P 500 o 36,39%. Po uspesnom QE1 mdzeme vidiet’ opat’ maly
prepad a zaroven aj podporu auplatnenie QE2, pocas ktorého kratkeho obdobia index
posilnil 0 10,24%. Nasledna operacia TWIST + QE3 neboli tak efektivne ako Q1 no index
narastol 0 22,24%. Na predkrizové hodnoty sa S&P 500 dostal az poc¢as uplatiiovania QE4,
ktoré skonéilo v oktobri 2014. Prislub Bernankeho® pravidelnych nakupov aktiv a drzanie
urokovej sadzby na nule do roku 2015 vyrazne pomohol stabilizovat' akciovy trh.
Ten dosiahol zhodnotenie pocas QE4 za 668 dni az 41,5%. Najvyraznej$im kvantitativnym
uvolmovanim bolo nie tak davne QE Covid. Powell na vzor Bernankeho upokojil paniku na
akciovom trhu, kde v priebehu dvoch mesiacov stratil S&P 500 tretinu svojej hodnoty
v dbsledku obav z pandémie. Na rozdiel od Bernankeho, Powell pouzil QE preventivne, aby
stabilizoval finan¢ny trh a ponukol likviditu finanénym institaciam. Nadmernd likvidita
sposobila inflaciu v Spojenych $tatoch a aj na finan¢nom trhu, ¢o sa prejavilo nesmierne
rychlym zotavenim akciového indexu. Za dvojro¢né obdobie QE Covid narastol S&P 500
0 neuveritenych 86,36%. Po nom vsak nastapil medvedi trh a v roku 2022 index stratil na
hodnote cez 20%. Zaciatkom roka vSak opat’ nasthpil silny by¢i trh a boli sme svedkami
prekrodenia pomyselnej hranice 5000 USD. Co sa tyka zhodnotenie vyjadrenym na roéne;
baze, tak v kazdom z pripadov QE sme svedkami nadpriemerného zhodnotenia indexu,
ktorého historicky priemer sa pohybuje na trovni 10%.

Tabulka ¢. 2 — S&P 500: zhodnotenie pocas QF

Zhodnotenie indexu S&P 500 pocas jednotlivych QE
QE QE1 QE2 TWIST + QE3 QE4 QE Covid
Obdobie 25.11.08 ‘ 31.3.10 | 3.11.10 ‘ 30.6.11 | 21.9.11 |31.12.12 1.1.13 ‘ 31.10.14 | 15.3.20 | 13.4.22
Pocet dni 491 239 467 668 759
Cena (USD) 857,39 ‘ 1169,43 | 1197,96 ‘ 1320,64 | 1166,76 | 1426,19 | 1426,19 ‘ 2018,05 | 2386,13 | 4446,70
Zhodnotenie 36,39% 10,24% 22,24% 41,50% 86,36%
Zhod. ro¢ne 25,95% 16,06% 16,99% 20,89% 34,90%

Zdroj: Vlastné spracovanie (http://finance.yahoo.com)

3.2.2. Diskusia
Kvantitativne uvol'lovanie malo v kazdom pripade pozitivny vplyv na vyvoj ceny
akciového indexu S&P 500, ale je naro¢né urcit’ ako a v akej miere. Podl'a m6jho nazoru

nizke urokové sadzby znamenajli nizke vynosy na tradi¢nych bezpeénych aktivach ako su

5 AMADEO, Kimberly. QE4 Explanation with Pros and Cons. In The Balance [online]. 29.11.2021.
Dostupné na: https://www.thebalancemoney.com/qe4-explanation-pros-and-cons-3305532
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ucty na peniaznych trhoch, terminované vklady, ¢i Statne a podnikové dlhopisy. Investori
preto hl'adaju relativne rizikovejsie investicie, kde mézu dosiahnut’ vyssie vynosy. Mnohi z
nich teda presmeruj svoje portfolia k akcidm, ¢im stupaji ceny na akciovom trhu. Dalej
nizsie urokové sadzby znamenaju nizsie naklady na tvery. Spolo¢nosti maji stimul na
rozsirenie podnikania lacnym cudzim kapitdlom. Z hl'adiska fundamentélnej analyzy je
expanzia podnikov znakom zdravého fungovania a pozitivneho vyhl'adu na buduaci vyvoj.
To inSpiruje investorov na nakup akcii, ¢o spdsobuje opat’ narast cien akcii.

Osobne povazujem akcie za dobru zabezpeku voci inflacii, za predpokladu, Ze ceny
vystupov rastd Umerne cenam vstupov. Preto zastupujem nazor, ze inflacia spdsobena
menovou expanziou sa prejavi v nominalnom naraste ziskov spolo¢nosti, ¢o opat
z fundamentélneho hladiska naznacuje priaznivy buduci vyvoj a zvySeny dopyt po akciach.
Na druhej strane, ak existuje vztah medzi menovou expanzou a cenami akcii, fakt, ze prvé
kold QE nevyvolali menovu expanziu, lebo banky si ponechali poskytnutd likviditu na
pokrytie strat, je protiargumentom, Ze QE je hlavnym dévodom zotavenia akciového trhu v
roku 2009. Iny scenar nastal pri QE Covid v 2020, kedy menova expanzia sposobila inflaéné
tlaky a akcie rastli raketovym tempom.

Mohli by sme argumentovat’, Ze aj samotna sprava o spusteni/ukonceni programu QE
ma vplyv na o¢akavania investorov. Z pozorovania historickych dat vieme ako potencialny
investor oCakavat, Ze pocCas uplatiovania QE akcie porasti nadpriemernym tempom.
Spekulanti sledujiici FOMC meetingy, tak mozu nakiipit’ pakové akciové indexy, o ma tiez
znacny vplyv na rast cien akcii. Pri ukonceni QE moZeme pozorovat’ zvySenu volatilitu, ¢o
podl'a méjho nazoru suvisi s reakciou Spekulantov, ktori vyberaju zisky resp. otvarajd short
pozicie v o¢akavani korekcie by¢ieho trhu smerom nadol.

Taktiez by sme mohli diskutovat’, ¢i expanzivna politika FEDu v 21. stor. nepresiahla
zdravi mieru atrh nie je zmanipulovany. Od novembra 2008 sme sa nachadzali
v podmienkach s prakticky minimalnou urokovou sadzbou a akcie sa stali dlhodobym
aktivom ¢islo jeden. Boli sme svedkami expanzivnej politiky a mali sme tu by¢i trh az do
roku 2020. Ten po prepade cez pandémiu COVID-19 dostal posledni davku steroidov
v podobe QE a akciovy trh vystrelil do astronomickych vysin. Momentalne sa nachadzame
v obdobi menovej kontrakcie, Urokova sadzba je po viac ako desatro¢i na restriktivnej Grovni
a investovanie do vladnych dlhopisov opit’ nadobuda zmysel. S&P 500 ale ignoruje zmenu
monetérnej politiky a d’alej dosahuje nové ,,all time highs“ v ¢ase pisania tejto prace.
Nachadzame sa v bublinovom prostredi pohananom o$ialom AI? SO akcie stéle tou

najlepSou investiciou na trhu? Spravaju sa novi investori, ktori zazili iba expanzivnu politiku
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racionalne alebo davovo uctievaju investovanie do akcii? Mo6ze kontrakcia sivahy FEDu
vyvolat’ presun investorov na dlhopisovy trh a vyvolat’ krizu na akciovom trhu? Mozno ano
a mozno nie. Kazdopadne stoja pred nami zavazné otazky, na ktoré existuje mnoho nazorov.

Co viak vieme s istotou povedat’ je, Ze nepriatel’ kazdého investora je neistota.

3.2.3. Suvaha FEDu vs akciovy trh v USA

Kvantitativne uvolfiovanie sa da po kvantifikovat’ objemom aktiv v sivahe FEDu.
Dozvedeli sme sa, ze americky akciovy trh dosahuje nadpriemerné ro¢né zhodnotenie pocas
posobenia QE, teda ked’ suvaha FEDu rastie. V poslednej ¢asti prace sme analyzovali vzt'ah
medzi sivahou FEDu a indexom S&P 500. Do tvahy budeme brat’ iba obdobie, ktoré zacina
prvym pouzitim kvantitativneho uvolfiovania v historii centralneho bankovnictva USA, teda

od 25.11.2008 az po stcéasnost’.

Graf ¢. 8 — Sivaha FEDu vs S&P 500, baza: 24.11.2008 = 100

S&P 500 (24.11.2008 = 100) ——
FED Total Assets (24.11.2008 = 100)

100 4

Zdroj: Vlastné spracovanie (https://fred.stlouisfed.org/series/\WALCL)

Graf ¢. 8 znazorfiuje vyvoj indexu S&P 500 (Cierna linia) a vyvoj stvahy
FEDu na strane aktiv (siva linia) za. Na grafe su zachytené data na tyzdennej baze k pondelku
za obdobie 24.11.2008-15.4.2024 na rovnakej stupnici pre obe premenné — baza: 24.11.2008
= 100. Celkovo tak mame k dispozicii 804 pozorovani. Tyzdenné data objemu aktiv suvahy
FEDu sme ziskali z oficialne;j statistickej stranky FRED a pondelkovu uzatvaraciu cenu S&P
500 sme vygenerovali v exceli pomocou funkcie STOCKHISTORY. Cielom grafu je

zobrazit' naznak pripadnej korelacie medzi premennymi. Na prvy pohlad si mozZeme
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vSimnut’, ze po rok 2016 akoby akciovy index kopiroval sivahu FEDu. Od tohto bodu uz
vzajomny vztah nie je taky jednoznacny, preto sme skimané obdobie rozdelili na 4 Casti
v zavislosti od aktivity FEDu. Striedaju sa nam tak obdobia expanzie a kontrakcie sivahy
FEDu. Nizsie v Tabul’ke ¢. 3 st zobrazené dané obdobia s poctom dni ich trvania, adajmi
o0 cene indexu S&P 500 a objemu aktiv stvahy FEDu na zac¢iatku a konci daného obdobia,
a percentudlna zmena za celé obdobie vyjadrend aj na rocnej baze. Je zretelné, ze pocas
oboch expanzivnych obdobi index S&P 500 dosiahol nadpriemerné rocné zhodnotenie.
Venujme ale pozornost’ post-QE obdobiam, kedy FED znizoval objem aktiv vo svojej
stvahe. Index S&P 500 stale dosahoval pozitivne rocné zhodnotenie, ale uz menej ako

historicky priemernych 10%.

Tabulka ¢. 3 — Sivaha FEDu vs S&P 500, Obdobie QE vs post-QE

Stvaha FEDu vs S&P 500 pocas a po obdobiach QE
QE Fin. kriza post-QE Fin. kriza QE Covid post-QE Covid

Obdobie 25.11.08 | 311014 | 31114 | 13320 | 15320 | 13422 | 14.4.22 | 15.4.24
pocet dni 2166 1957 759 732
S&P 500 cena (USD) 85739 | 2018,05 | 201781 | 271102 | 238613 | 4446,70 | 4392,59 | 506182
S&P 500 % zmena 135,37% 34,35% 86,36% 15,24%
S&P 500 % zm. ro¢ne 15,52% 5,66% 34,90% 7,33%
FED stvaha (mid. USD) | 2187,14 | 4486,75 | 448675 | 431191 | 431191 | 896549 | 896549 | 7438,18
FED stvaha % zmena 105,14% -3,90% 107,92% -17,04%
FED stvaha % zm. ro¢ne 12,87% -0,74% 42,19% -8,89%

Zdroj: Vlastné spracovanie (http://finance.yahoo.com, https://fred.stlouisfed.org/series/WWALCL)

3.2.4. Zavislost’ vyvoja ceny indexu S&P 500 od vyvoja suvahy FEDu

Na nasledujucich rozptylovych diagramoch sme si znézornili mieru a smer linearnej
zavislosti medzi cenou akciového indexu S&P 500 v USD a objemom aktiv v sivahe FEDu
v mld. USD za vybrané obdobia QE a post-QE. Pracovali sme s rovnakymi tyzdennymi
datami aké su pouzité v grafe ¢. 8. s tym rozdielom, ze sme ich neupravovali na rovnaku
stupnicu, ale ponechali v jednotkdch USD. Silu vzdjomnej korelacie sme merali
Pearsonovym korelacnym koeficientom, ktory nadobuda hodnoty <-1,1>. Najsilnejsia
korelacia je vbodoch 1 a -1, aZiadna vbode nula. Pri kladnom koef. hovorime
o pozitivnej a pri zdpornom koef. hovorime naopak o negativnej korelacii. Je treba
poznamenat, Ze Pearsonov koeficient je citlivy na odl'ahlé pozorovania a najvacsi zmysel
ma pre norméalne rozdelené premenné. Dokaze odmerat’ silu a smer linearneho vzt'ahu medzi
dvomi premennymi, ale nehovori ni¢ o kauzalite. Preto, aj ked’ existuje silna korelacia,

nemusi to nutne znamenat’, ze zmeny v sivahe FEDu st priamou pri¢inou zmien v S&P 500.
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Graf ¢. 9 znazornuje takmer dokonall pozitivnu koreléciu s koeficientom 0,964 za
obdobie expanzie QE Finan¢na kriza. Pocas tohto obdobia rastla sivaha FEDu medziro¢ne
tempom 12,87% a index S&P 500 dosahoval ro¢né zhodnotenie 15,52%.

Graf ¢. 9 — Korelacny diagram, QF Financna kriza
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Zdroj: Vlastné spracovanie (https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL)

Graf ¢. 10 znazornuje naopak silnt negativnu korelaciu s koeficientom -0,766 v
obdobi post-QE Finan¢na kriza. Suvaha FEDu klesala medziro¢nym tempom iba -0,74%.

Index S&P 500 naopak d’alej rastol, ale len podpriemernym tempom 5,66% rocne.

Graf'¢. 10 — Korelacny diagram, post-QF Financna kriza
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Graf ¢. 11 podobne ako Graf €. 9 znazornuje vel'mi silnu pozitivnu korelaciu
s koeficientom 0,93 v obdobi expanzie QE Covid. Stivaha FEDu pocas tohto obdobia réstla
medziroénym tempom az 42,39% a index S&P 500 zaznamenal astronomické roné

zhodnotenie pocas celého obdobia QE Covid az 34,90%.

Graf ¢. 11 — Korelacny diagram, QE Covid
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Graf ¢. 12 zachytava obdobie kontrakcie sivahy FEDu — post QE Covid. V tomto
obdobi opiat’ mdézeme pozorovat silni negativnu korelaciu s koeficientom -0,87. FED
znizoval aktiva vo svojej siivahe bezprecedentnym tempom az -8,89% rocne v snahe dostat’
inflaciu pod kontrolu. Akciovy index, ale nad’alej rastie a dosahuje o0 nieco lepSie

zhodnotenie ako v predoslom post-QE obdobi na Grovni 7,33% roc¢ne.

Graf'¢. 12 — Korelacny diagram, post-QE Covid
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Zhrnutie korela¢nych diagramov nam poskytuje Tabulka €. 4., v ktorej mame
uvedené korelaéné koeficienty sivahy FEDu a indexu S&P 500 zaokrihlené na 4 desatinné
miesta. Kalkulaciu sme vykonali v ekonometrickom programe gretl. Na zéklade p-value sme
zamietli Ho, a prijali Hi, Ze korelacia je pritomna. Merania su signifikantné a silné korelacia
je pritomna v kazdom z pripadov. Pre porovnanie sme uviedli aj percentualnu zmenu S&P
500 a suvahy FEDu v ro¢nom vyjadreni z predoslej tabulky. Nase pozorovania sa ndm
potvrdili a vyvodzujeme zaver, Ze existuje vel'mi silna pozitivna korelacia medzi objemom
aktiv v siivahe FEDu a cenou akciového indexu S&P 500 pocas uplatiiovania QE. V post-
QE obdobiach pozorujeme naopak silnt negativnu korel&ciu — akcie sice stale rastu, ale

podpriemernym tempom, ¢o moze byt spdsobené aj absenciou menového stimulu.

Tabulka ¢. 4 — Korelacia, Obdobie QE vs post-QE

Korelacia medzi sivahou FEDu a S&P 500 pocas a po obdobiach QE
QE Fin. kriza | post-QE Fin. kriza QE Covid post-QE Covid
S&P 500 % zm. ro¢ne 15,52% 5,66% 34,90% 7,33%
FED stvaha % zm. ro¢ne 12,87% -0,74% 42,19% -8,89%
Koeficient korelacie 0,9639 -0,7662 0,9299 -0,8707
Ho = Zidana korelacia p-value = 0,000 | p-value = 0,000 | p-value =0,000 | p-value = 0,000

Zdroj: vlastne spracovanie (http://finance.yahoo.com, https://fred.stlouisfed.org/series/WALCL)
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Zaver

V rémci tejto bakaldrskej prace sme podrobne analyzovali dopad expanzivnej
politiky Federalneho rezervného systému na vyvoj akciového trhu v USA. V teoretickej Casti
sme si objasnili postavenie centralnej banky v ekonomike a zoznamili sa so zakladnymi
principmi menovej politiky v USA a dynamikou akciového trhu v krajine. V praktickej ¢asti
sme si nasledne rozobrali podniknuté kroky expanzivnej politiky FEDu poc¢as obdobia po
Financ¢nej krize v roku 2008 a nasledne aj po pandémii COVID-19 v roku 2020. Pozornost’
sme venovali nekonvenénym nastrojom, ktoré FED pouzival v boji proti krize. Popisali sme
si vplyv jednotlivych opatreni na ekonomiku USA

Pri Finan¢nej krize iSlo hlavne o poskytnutie likvidity pre finan¢né instituciu, ktoré
boli zahltené sub-prime hypotékami a s nimi spojenymi cennymi papiermi. FED posluzil ako
veritel' poslednej inStancie a aj podporil finanéné trhy menovym stimulom znamym ako
kvantitativne uvolfiovanie. Pri pandémii COVID-19 FED postupoval podobne a paniku na
finanénych trhoch zahnal kvantitativnym uvolfiovanim. V oboch pripadoch akcie FEDu
vytiahli USA z krizy, ale podpisali sa na naraste suvahy FEDu na strane aktiv az na takmer
9 bilionov USD. Dalej sa otvarajii otazky doleZitosti intervencii $tatnej organizicie na
vol'nom trhu.

Vysledky nasho pozorovania ukazuji, Ze expanzivna politika FEDu, najmi
prostrednictvom QE, mala vyrazny vplyv na vyvoj akciového indexu S&P 500. Pocas
obdobia uplatiovania QE sme zaznamenali nadpriemerny rast hodnoty S&P 500, ktori sa
pohybuje na trovni okolo 10%. Naopak, v obdobiach mimo uplatiovania QE sme pozorovali
podpriemerny rast indexu S&P 500 v porovnani s jeho historickymi priemermi.

Zaroven sme identifikovali vel'mi silnd pozitivnu korelaciu medzi objemom aktiv v
stvahe FEDu a cenou S&P 500 pocas obdobia uplatiiovania QE. Tento vztah naznacuje, ze
politika kvantitativneho uvolfiovania moze mat’ vyrazny vplyv na pohyb na akciovom trhu.
Naopak, mimo obdobi QE sme zistili pritomnost’ silnej negativnej korelacie, o naznacuje,
ze iné faktory alebo politiky mo6zu ovplyviiovat’ spravanie sa trhu.

Celkovo moZeme konStatovat, Ze expanzivna politika FEDu zohrava vyznamnu
ulohu vo formovani vyvoja akciového trhu v Spojenych Statoch. Porozumenie tejto
dynamiky je klIicové pre investicné rozhodovanie a pre pochopenie vztahu medzi

centralnou bankou a financnymi trhmi v kontexte hospodarskej stability a rastu.
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