EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

Eviden¢né ¢islo: 101007/B/2023/36122176490792708

VPLYV MENOVEJ POLITIKY NA PRIJMOVU
A MAJETKOVU NEROVNOST

Bakalarska praca

2023 Lucia Tchurikova



EKONOMICKA UNIVERZITA V BRATISLAVE
NARODOHOSPODARSKA FAKULTA

VPLYV MENOVEJ POLITIKY NA PRIJMOVU
A MAJETKOVU NEROVNOST

Bakalarska praca

Studijny program: Financie, bankovnictvo a investovanie
Studijny odbor: Ekondémia a manazment
Skoliace pracovisko: Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii

Vedici zavereénej prace: Ing. Boris Fisera, PhD.

Bratislava 2023 Lucia Tchurikova



Cestné vyhlisenie

Cestne vyhlasujem, Ze zavereénil pracu som Vypracovala samostatne a uviedla som
vSetku pouzita literaturu.

Datum: 12.5.2023 s

Lucia Tchurikova



Pod’akovanie

Dakujem mojmu $kolitelovi Ing. Borisovi FiSerovi, PhD., za jeho cenné rady,

poznatky a celkovi podporu.



Abstrakt

TCHURIKOVA, Lucia: Vplyv menovej politiky na prijmovii a majetkovii nerovnost. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. — Ing. Boris Fisera, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023, 49 s.

Zaverecna praca je vypracovand na tému Vplyv menovej politiky na prijmovi a majetkovu
nerovnost’. Cielom prace bolo skimat’ vplyv menovej politiky na prijmova a majetkovu
nerovnost’ vo vybranych krajinadch. Bakalarska praca bola rozdelena do troch hlavnych
kapitol. Prva kapitola prace sa zameriavala na teoreticky vztah medzi opatreniami menovej
politiky a prijmovou a majetkovou nerovnostou. Druha kapitola prace vymedzila ciel
a metodiku prace. Tretia kapitola prace bola venovana skimaniu vztahu medzi menovymi
politikami vybranych centrdlnych béank a prijmovymi nerovnostami v jednotlivych
krajindch. Najskor sa kapitola zameriavala na Europsku centralnu banku a vplyv jej opatreni
menovej politiky na prijmovi nerovnost’ na Slovensku. Dalej bol skimany vplyv opatreni
menovej politiky Federalneho rezervného systému na prijmova nerovnost’ v Spojenych
Statoch. V neposlednom rade kapitola pribliZila opatrenia menovej politiky Bank of England
aich vplyv na prijmovll nerovnost’ v Spojenom kralovstve. Vysledkom rieSenia danej
problematiky je zhodnotenie vplyvu konkrétnych opatreni menovej politiky na prijmové

nerovnosti v krajinach.

Krucové slova: menova politika, prijmova nerovnost’, majetkova nerovnost’, nekonvenéné

opatrenia menovej politiky



Abstract

TCHURIKOVA, Lucia: The impact of monetary policy on income and wealth inequality. -
University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of
Banking and International Finance. — Ing. Boris FiSera, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2023,
49 p.

The final thesis is prepared on the topic of the influence of monetary policy on income and
wealth inequality. The aim of the work was to examine the impact of monetary policy on
income and property inequality in selected countries. The bachelor thesis was divided into
three main chapters. The first chapter of the work focused on the theoretical relationship
between monetary policy measures and income and property inequality. The second chapter
of the work defined the goal and methodology of the work. The third chapter of the thesis
was devoted to the study of the relationship between the monetary policies of selected central
banks and income inequalities in individual countries. First, the chapter focused on the
European Central Bank and the impact of its monetary policy measures on income inequality
in Slovakia. Furthermore, the impact of the Federal Reserve System's monetary policy
measures on income inequality in the United States was examined. Last but not least, the
chapter zoomed in on the Bank of England's monetary policy measures and their impact on
income inequality in the United Kingdom. The result of solving the given issue is an
evaluation of the impact of specific monetary policy measures on income inequality in

countries.

Keywords: monetary policy, income inequality, wealth inequality, unconventional

monetary policy measures
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Uvod

Menova politika je kI'i¢ovym nastrojom, ktory pouzivaju vlady a centralne banky na
riadenie ekonomiky. Jej vyznamna tlohu mozno sledovat’ najmé v ¢asoch hospodarske;j
krizy alebo recesie, ktoré mozu viest’ k vyraznému spomaleniu ekonomickej aktivity, strate
pracovnych miest a zvySeniu finanénej nestability. Opatrenia menovej politiky vplyvaji na
zmeny cien tovarov asluzieb, ako aj na urok, za ktory si l'udia poziCiavaji finan¢né
prostriedky od komerénych bank, ¢im moéze menové politika pomdct stabilizovat
hospodarstvo a zmiernit’ dosledky krizy. Vplyv opatreni menovej politiky vSak moze byt
rozsiahly, pricom zavisi od réznych faktorov, ako je aktudlny stav ekonomiky, povaha
opatreni a sposob ich implementacie. Okrem pozitivneho vplyvu vSak m6zu mat’ opatrenia
menovej politiky aj nezelané dosledky na rézne sektory hospodarstva. Jednou takouto
oblast'ou, na ktorit menova politika vplyva, je prijmova a majetkova nerovnost. Nepomer
medzi bohatymi a chudobnymi zase ovplyviluje ekonomicky rast a makroekonomicku
stabilitu. Centralne banky tak musia starostlivo vyvazit' svoje kroky, aby dosiahli Zelané

ekonomické ciele a zaroven minimalizovali nepriaznivé dosledky.

Cielom bakalarske; prace je skumat vplyv menove] politiky na prijmovu
a majetkovli nerovnost vo vybranych krajinach. Prva kapitola vymedzuje teoretické
definicie menovej politiky, jej foriem, subjektov a nastrojov, ktoré vyuziva na splnenie
svojich ciel'ov. Kapitola definuje aj prijmovu a majetkovl nerovnost’, pricom poukazuje na
teoreticky vztah medzi menovou politikou a nerovnostami. Druha kapitola prace stanovuje
hlavny ciel, ¢iastkové ciele ako aj metodiku vyuzith pri spracovavani bakalarskej prace.
Tretia kapitola prace skuma vztah medzi opatreniami menovej politiky vybranych
centralnych bank a prijmovou nerovnostou v danych krajinach. Najskor kapitola poukazuje
na vplyv opatreni menovej politiky Eurdpskej centradlnej banky na prijmovu nerovnost’ na
Slovensku. Dalej kapitola skima aj vztah medzi opatreniami menovej politiky Rezervného
systému a prijmovej nerovnosti v Spojenych Statoch. V neposlednom rade praca skuma

vplyv menovej politiky Bank of England na prijmov(i nerovnost’ v Spojenom kralovstve.
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1 Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1 Definicia menovej politiky, jej vyznam a ciele

Menova politika je proces, ktorym vlada, centrdlna banka alebo menova autorita
krajiny kontroluje ponuku, dostupnost’ a cenu penazi teda trokovii mieru s cielom dosiahnut’
stibor cielov orientovanych na rast a stabilitu ekonomiky. Monetarna teoria poskytuje
pohlad na to, ako vytvorit optimalnu menovu politiku. Menova politika spoc¢iva na vzt'ahu
medzi trokovymi mierami v ekonomike a teda cenou, za ktort si mozno peniaze pozicat’, a
celkovou ponukou penazi. Menova politika vyuziva rozne nastroje na kontrolu
a ovplyvnenie vysledkov menovej politiky, akymi st ekonomicky rast, inflacia, vymenné

kurzy a nezamestnanost’ (Iordachioaia, Titu, 2011).

Menova politika sa tyka opatreni centrdlnej banky na kontrolu ponuky penazi a
urokovych sadzieb v ekonomike, pricom ju ovplyviiuju mnohé faktory ako napriklad
elasticita dopytu po peniazoch vzhl'adom na prijem a urokové sadzby, elasticita agregatneho
dopytu vzhl'adom na urokové sadzby a mobilita kapitalu v otvorenej ekonomike. Okrem
toho faktory na strane agregatnej ponuky ekonomiky, ako st podmienky na trhu prace a

kapacitné obmedzenia, moézu tiez ovplyvnit efektivnost menovej politiky (Daoui, 2023).

Zakladné ciele menovej politiky su udrzanie stability cenovej hladiny, dosiahnutie
plnej zamestnanosti, udrzate'ného ekonomického rastu a pevnej pozicie platobnej bilancie.
Tieto ciele st vSak ¢asto konfliktné a preto je ich dosiahnutie pomerne naro¢né. V pripade,
Ze udrZanie cenovej stability vyzaduje vySSie Grokové sadzby, nezamestnanost’ sa zvySuje
atempo ekonomického rastu spomaluje (Lisy et al., 2016). Hlavnhym cielom menove;j
politiky je vSak udrzat’ cenovu stabilitu. Cenovu stabilitu mozno definovat’ ako medziro¢ny
narast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien pod 2 % ato v strednodovom
horizonte. Formulacia ,,v strednodobom horizonte* signalizuje, ze menova politika
nedokaze doladit’ vyvoj cien alebo inflacie v kratkodobom horizonte niekol’kych mesiacov.
Zmeny v menovej politike vzdy ovplyviiuju ceny s vyraznym casovym oneskorenim a

vel'kost’ pripadného dopadu je neistd (ECB, 2006).

Menova politika je povazovana za sucast ekonomického planovania a stratégii na
zabezpecenie prostredia pre ekonomicky rozvoj a blahobyt Sirokej verejnosti. Zrychleny rast

investicii a kontrola inflacie su dva ciele menovej politiky, zatial' €o rast investicii uzko
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stvisi s vytvaranim pracovnych prilezitosti. Akykol'vek politicky nastroj, ktory ovplyviiuje
inflaciu alebo nezamestnanost, ovplyvni aj uroven chudoby, pretoze velkost' chudoby je
urcend urovilou nezamestnanosti a inflacie. Efektivnost menovej politiky v skutocnosti
zavisi od miery vyuzitia domaceho Gverovania pri posiliiovani ekonomickych a obchodnych
aktivit. Menova politika je taktiez kIi¢ovym determinantom investicii. Urokova sadzba na
p6zicky od komerénych bank a lahky pristup k iiverom st prvky menovej politiky, ktoré
urcuju cenu uverov, objem tUverov aobjem investicii, ktoré maji doélezity vplyv na

ekonomicky rast, nezamestnanost’ a inflaciu (Mehar, 2023).

Autori Lisy et al. (2016) tvrdia, ze uskutoctiovanie monetarnej politiky sa zacina
uréenim nastroja, ktorym sa dosiahnu sprostredkujuce ciele (napriklad ovplyvnenie objemu
penazi v obehu, vysSky trokovych sadzieb a podobne) a dosiahnutim sprostredkujucich
cielov menova politika dosiahne koneény ciel’ v podobe cenovej stability, rastu HDP a inych
cielov. Vztah medzi néstrojmi, sprostredkujicimi cielmi a kone¢nymi ciel'mi vyjadruje
nasledujuca schéma 1:

Schéma 1 Vzt'ah medzi nastrojmi a ciel’'mi menovej politiky

NASTROJE SPROSTREDKUJUCE CIELE KONECNE CIELE

Prirodzend miera
nezamestnanosti

Operdcie na volnom trhu

Ochrana
ndrodného
finanéného
systému

Urokové sadzby CB
Cenovi stabilita
Povinné rezervy
Rast HDP
Intervencie Kontrola inflicie

na devizovych trhoch Rovnoviha platobnej bilancie

Zdroj: Lisy et al. (2016)

1.2 Formy menovej politiky

V zavislosti od toho, ¢i centrdlna banka uvolnuje penazné prostriedky do obehu
alebo stahuje penazné prostriedky z obehu, mozno hovorit’ o restriktivnej (sprisiiujucej)
a expanzivnej (uvolnovacej) menovej politike. V pripade reStriktivnej menovej politiky
centralna banka preddva Statne obligdcie na vol'nom trhu, zvySuje trokové sadzby alebo
zvysuje sadzby povinnych rezerv, ¢im banka sposobi rast urokovych mier a tym aj zniZenie
peiiazi v obehu. Tento pristup sa uplatituje najmai vtedy, ak existujii naznaky nepriaznivo sa
zvysujucej inflacie. Ciel'om je teda urobit’ peniaze t'azko dostupnymi. Opacnym pripadom

je expanzivna monetarna politika, ktord uvolnuje do obehu viac petiaznych prostriedkov
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prostrednictvom opacnych opatreni ako pri restriktivnej monetarnej politike. Ponuka peiiazi
sa v tomto pripade zvySuje a zarovei sa znizuju rokové sadzby. Spotrebitelia tak mozu viac
investovat’ a spotrebuvat’. Tento pristup sa vyuziva najmé ak ekonomike hrozi rececia (Lisy

etal., 2016).

Autor George (2021) poukazuje na hlavné doésledky plyntce z restriktivnej

a expanzivnej monetarnej politiky, ktoré mozno vidiet' v tabul’ke €. 1:

Tabulka 1 Dosledky re$triktivnej a expanzivnej menovej politiky

Restriktivna menova Expanzivna menova
politika politika
Pokles cien dlhopisov Narast cien dlhopisov
Pokles cien zahrani¢nych Zvysenie cien
dlhopisov zahrani¢nych dlhopisov
Zhodnotenie vymenného Znehodnotenie
Sprostredkujuce
kurzu vymenného kurzu
dopady : :
Pokles vyvozu a zhorSenie ZvySenie vyvozu a
platobnej bilancie vylepSenie platobnej
bilancie
Nizsi objem investicii Vyssi objem investicii
Spomalenie tempa Zrychlenie tempa
Hlavné dopady ekonomického rastu ekonomického rastu
ZniZenie inflacie Zvysenie inflacie

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a George (2021)

Restriktivna monetarna politika mé za nasledok zvySovanie rokovych sadzieb, ¢im
sa dlhopisy so stanovenym fixnym uUrokom nemusia zdat atraktivne pre investorov
Vv pripade, Ze sa Urokovéa sadzba v krajine neustale zvysuje. To sposobuje pokles dopytu po
dlhopisoch a tym aj znizuje cenu dlhopisov. Navyse ked’ sa dopyt po domacej mene zvySuje
a dopyt po cudzej mene klesa, moze dojst’ k zhodnoteniu vymenného kurzu. Vyssie trokové
sadzby byvaju atraktivne pre zahrani¢né finan¢né investicie. To moéze zvysit' relativnu
hodnotu meny. ZvySenie urokovej sadzby moze mat’ za nasledok prilev zahrani¢éného
kapitalu do ekonomiky a tym aj viac cudzej meny. Zhodnoteny vymenny kurz vSak moze
sposobit’ zniZzenie vyvozu, zvySenie dovozu a pokles obchodnej bilancie. V neposlednom

rade vyssie urokové sadzby mozu viest’ k niz§im tirovniam kapitalovych investicii. Hlavnym
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dopadom restriktivnej menovej politiky je tak spomalenie tempa ekonomického rastu krajiny
a znizenie inflacie. V pripade expanzivnej politiky su efekty opacné, nakolko centrdlna
banka urokové sadzby znizuje. Dlhopisy s fixnym trokom tak budi atraktivnejSie a naopak
prostredie pre zahrani¢né investicie menej atraktivne, ¢im sa znehodnoti vymenny kurz. Tym
sa zvySi objem vyvozu, znizi dovoz a vylepsi obchodna bilancia. Prostrednictvom tohto

vylepsenia obchodnej bilancie sa nasledne zvysi tempo ekonomického rastu (George, 2021).

1.3 Subjekty a nastroje menovej politiky

Hlavnym subjektom monetarnej politiky je centralna banka. Centralna banka je
verejna inStitlcia, ktord spravuje menu krajiny alebo skupiny krajin a kontroluje peiiaznu
zasobu a teda mnozstvo penazi v obehu. Hlavnym cielom mnohych centralnych bank je
cenova stabilita. Jednym z hlavnych nastrojov kazdej centralnej banky je stanovovanie
urokovych sadzieb a teda ceny penazi. Centralna banka nie je komercna banka, €iZe nie je
motivovana ziskom. Jednotlivec si nemdZze zriadit’ ucet v centralnej banke a ani ju poziadat’
0 uver. Posobi vsak ako banka pre komeréné banky a prostrednictvom nich ovplyviiuje tok
penazi a uverov v ekonomike na dosiahnutie stabilnych cien. Komer¢né banky sa mézu
obratit na centrdlnu banku, aby si poZi€ali peniaze ato zvyCajne na pokrytie velmi
kratkodobych potrieb. Aby si pozicali od centralnej banky, musia poskytniit’ kolateral ako
Statny dlhopis alebo podnikovy dlhopis, ktory ma hodnotu a funguje ako zaruka, Ze peniaze
splatia. Ked’Ze komeréné banky si mézu pozi¢iavat’ dlhodobo za kratkodobé vklady, mozu
Castokrat Celit’ problémom s likviditou. Ide o situacie, kedy maju komeréné banky
prostriedky na splatenie dlhu, ale nie s schopné ich rychlo premenit’ na hotovost. Tu moze
centralna banka zasiahnut ako veritel a to poméha udrzat’ financny systém stabilny.
Centralne banky m6Zzu mat’ okrem menovej politiky Sirokt Skalu uloh. Zvyc€ajne vydavaja
bankovky a mince, ¢asto zabezpecuju bezproblémové fungovanie platobnych systémov pre
banky a obchodované finan¢né nastroje, spravuju devizové rezervy a zohravaju ulohu pri
informovani verejnosti o ekonomike. Mnohé centralne banky tiez prispievaju k stabilite
finan¢ného systému tym, ze dohliadaju na komercéné banky, aby sa ubezpecili, ze veritelia

nepodstupuju prili§ velké riziko (ECB, 2015).

Pri realizacii menovej politiky mdze centrdlna banka konat” dvoma sposobmi a to
priamo prostrednictvom svojich regulacnych pravomoci alebo nepriamo prostrednictvom
svojho vplyvu na penazny trh vzhl'adom na svoje postavenie emitenta penazi centralnej

banky. Priame nastroje ovplyviiuji urokové sadzby a objem tverov prostrednictvom
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regulacii, zatial' ¢o nepriame nastroje ovplyviiuju dopyt a ponuku na trhu apreto su
nazyvané aj trhovymi nastrojmi. Vo vécSine krajin centralne banky vyuZzivaji nepriame
nastroje menovej politiky, avSak v niektorych pripadoch (hospodarska kriza, vojnové
konflikty a podobne) centralna banka vyuziva priame nastroje. Prostrednictvom priamych
nastrojov moze centralna banka napriklad nariadit’ komerénym bankdm tverové limity, ¢i
podmienky poskytovania spotrebitel'skych uverov. Centrdlna banka vSak vyuziva

k realizacii menovej politiky najma ticto nepriame nastroje:

e Operacie na volnom trhu — zahfaju predaj a kupu Statnych cennych papierov.
V pripade hrozby zvySovania inflacie z dovodu velkého mnozstva penazi v obehu
menova politika znizuje mnozstvo penazi v obehu ato prostrednictvom predaja
Statnych cennych papierov. Predaj sa uskuto¢niuje na kapitdlovom trhu, pricom tieto
cenné papiere si mozu kupit’ rozne financné institicie. Tieto inStiticie po kupe
vystavia centralnej banke Sek a centrdlna banka si platbu prevedie z obchodnych
bank. V pripade expanzivnej menovej politiky by bol postup aj t¢inok opacny. Ak
by bol v krajine nedostatok finanénych prostriedkov, centralna banka by potrebovala
uvolnit’ finanéné prostriedky do obehu atak by nakupovala cenné papiere od
finan¢nych instittcii. Tym by vznikli nové finanéné prostriedky v bankovom sektore,
uvery by boli lacnejsie, rastli by investicie, zamestnanost’ a aj HDP.

e Urokové sadzby centralnej banky — zékladna tirokova sadzba predstavuje tirok, za
ktory si komer¢né banky pozi¢iavajl financie od centralnej banky. Ak je tato sadzba
niZSia, rastie ponuka penazi a zase naopak. Od tejto sadzby sa odvijaji vSetky
urokové sadzby uverov v bankovom sektore.

e Povinné minimalne rezervy — povazuju sa za najdramaticke;jsi pristup, nakol’ko nimi
mozno dosiahnut’ rychlu a vyrazni zmenu v objeme peniazi v ekonomie. V pripade
zvySenia sadzieb povinnych rezerv musia banky obmedzit’ Givery a investicie pre
vytvorenie dostatonej rezervy. Zmena sa prejavuje vo vysokych urokovych
sadzbach, v poklese investicii, v znizeni zamestnanosti a vV znizeni HDP.

e Intervencie na devizovych trhoch — predstavuju ndkup alebo predaj meny inej krajiny

s cielom ovplyvnit’ vymenny kurz (Lisy et al., 2016).

Vyznamom cenovej stability je udrzat’ rast cien pod trovilou 2 % v priemere rocne,
nakol’ko s nadmernym zvySovanim cien financie stracaji hodnotu. Za normalnych okolnosti
v ekonomike centrdlna banka udrZzuje cenovl stabilitu konvenénymi (tradi¢nymi)
opatreniami a to tak, ze stanovuje ciel’ pre jednodnovu urokovt sadzbu na medzibankovkom
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peitlaznom trhu atomuto cielu prispésobuje ponuku penazi centradlnej banky
prostrednictvom operacii na vol'nom trhu. Operacie, ktoré maji zabezpecit’ rychlu likviditu
komerénych bank sa zvyCajne uskutocnuju prostrednictvom zabezpeky dostatocne
akceptovatelnych aktiv. Tieto opatrenia umoznuju potlacit inflaciu, stimulovat
hospodarstvo a zabezpecit’ tak zdravé fungovanie penaznych trhov. Avsak ako sa ukazalo
v ¢asoch hospodarskej krizy vroku 2008, konvencné opatrenia nemusia byt vzdy
dostato¢né. Ak je ekonomicky Sok prilis silny a priblizovanie urokovych mier k nule nie je
postaCujuce, centralne banky vyuzivaji dodato¢né menové stimuly v podobe
nekonvenénych (netradi¢nych) opatreni. Prave nekonvecné nastroje (opatrenia) menovej
politiky majii vyznamny vplyv na prijmovi nerovnost’ a preto im je venovana nasledujica

kapitola (Bernarke, 2020).

1.4 Nekonvencné opatrenia menovej politiky

Nekonvencné opatrenia menovej politiky mozno definovat’ ako politiky, ktoré sa
priamo zameriavaji na naklady a dostupnost’ externych financii pre banky, domacnosti
a nefinanéné spolo¢nosti. Na rozdiel od konvencnej opatreni menovej politiky neboli
nekonvencné opatrenia zamerané na kratkodobé trokové sadzby. Niektoré boli navrhnuté
tak, aby ovplyvnili dlhodobé bezrizikové sadzby, zatial’ ¢o iné boli zamerané na ovplyvnenie
likvidity, ¢i na zhodnotenie aktiv na podporu transmisného mechanizmu menovej politiky

(Kapounek, Kucerova, 2016).

Nastroje nekonvecnej menovej politiky sa v principe prili§ nemenia od néstrojov,
ktoré vyuzivali centralne banky v minulosti. Hlavny rozdiel je vSak v §irSom rozsahu
nasadenia tychto nastrojov. Taktiet’ tieto nastroje zvySuju ceny finanénych aktiv, ktoré maji
tendenciu vlastnit’ majetnejSi I'udia a tym sa zvySuje prijmova nerovnost. Nekonvencné
nastroje menovej politiky mozno zaradit’ do skupin na negativne urokové sadzby, rozsirenie

uverovych operacii, nakupy aktiv centralnou bankou a forward guidance:
Negativne Grokové sadzby

Pred hospodarskou krizou v roku 2008 bolo v§eobecne uznavané, Ze tirokové sadzby
by mali byt’ kladné, pri€om dolna hranica Grokovej sadzby by mala byt nula. AvSak pocas
krizy zacali centralne banky postvat’ tito hranicu pod nulu, ¢o sa ukézalo ako efektivne

rieSenie. Vlastnik prebyto¢nych rezerv znasa naklady na umiestnenie tychto rezerv
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Vv centralnej banke, ¢im sa meni obvykly model tokov urokovych platieb (Potter, Smets,

2019).

Negativne urokové sadzby su pouzivané v krajnom pripade, kedy predoslé opatrenia
menovej politiky nenaplnili pozadované ciele. Castymi dévodmi k vyuZitiu negativnych
urokovych sadzieb je vyrazné zhodnotenie domacej meny alebo prebytok likvidity
komernénych bank na uctoch v centralnej banke. Ciel'om negativnych tirokovych sadzieb je
tak oslabenie domacej meny a motivovanie komerénych bank k tomu, aby finanéné
prostriedky nedrzali na uc¢toch v centralnej banke, ale aby ich vyuzili na poskytovanie

uverov nefinanénym subjektom (Kostelny, 2013).
Rozsirenie uverovych operacii

Centralne banky rozsirili existujiice iverové néstroje, aby umoznili SirSiemu okruhu
finan¢nych inStitacii Cerpat’ Giver od centrdlnej banky ato za vyhodnejSich podmienok.
Vyhody spocivaji napriklad v zalohe kolaterdlom s nizSou hodnotou, ktortt komeréné banky
poskytuju centralnej banke, ¢i ¢erpani uveru na dlhSie casové obdobie. Rozsirené uverové
operacie umoznuju komerénym bankam poskytovat’ Givery aj v nepriaznivej ekonomickej
situdcii (Potter, Smets, 2019).

Nakupy aktiv centralnych bank

Rozsiahle nakupy dlhodobych aktiv a aktiv sikromného sektora boli po¢as obdobia
hospodarskej krizy relativne novym rieSenim. Centralne banky vyuzivali rozsiahle nakupy
aktiv aby ovplyvnili ceny aktiv, nakol’ko sa nakupom znizovali prislusné trokové sadzby
arizikové prémie a tie umoznili obchddzaniu narusenych ¢lankov transmisii. Nasledne sa
znizovali naklady na Uvery pre redlnu ekonomiku, stimuloval sa dopyt po rizikovejSich
aktivach aspolu suvolnenim finanénych podmienok sa ocakavalo, ze vydavky na

agregatnom trhu budua stimulované (Potter, Smets, 2019).

Jednou z foriem nakupov aktiv je kvantitativne uvolnovanie (ang. quantitative
leasing), ktoré predstavuje situaciu, kedy centralne banky uvoltiuju peniaze do ekonomiky
ktipou cennych papierov od komerénych bank, ¢im dochadza k emisii novych penaznych
prostriedkov v elektronickej forme. Rezervy komerénych bank sa tak navysia, o zabezpeci
ich likviditu a schopnost’ poskytovat' Gvery. V ramci kvantitativneho uvolnovania sa
vyskytuje aj pojem Gverové uvolnovanie (ang. credit leasing). Uverové uvolnovanie sa

zameriava na konkrétnu urokovt sadzbu alebo konkrétny typ finan¢ného trhu, ktory chce
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ovplyvnit' (Kapounek, Kuderovéd, 2016). Uverové uvolfiovanie riesi nedostatok likvidity
atyka sa konkrétnych segmentov trhu a to prostrednictvom nakupu komerénych cennych
papierov, podnikovych dlhopisov a cennych papierov krytych aktivami. U¢innost’ opatreni
zavisi od ich vyznamu pri financovani ekonomickych subjektov, ktoré sa v réznych
krajinach vyrazne ligi. Uverové uvolnovanie je pouzivanym rieSenim najmi v ¢asoch, kedy
su banky v nudzovej situacii. Nakup stikromne emitovanych cennych papierov sa zdsadne
nelisi od nakupu statnych dlhopisov, pokial’ ide o vplyv na peniazni zasobu a taktiez nakup
stikromne emitovanych cennych papierov znamena, ze centralna banka priamo spolupracuje
so sukromnym sektorom, ¢im operuje Vv oblasti uverového rizika. Priame nakupy sukromne
emitovanych cennych papierov ovplyviujt rizikovy profil stivahy centralnej banky. Politici
musia najskor starostlivo posudit’ vSetky aktiva z hl'adiska dosledkov, ktoré by mohli mat’
na vystavenie sa riziku suvahy centralnej banky tak, aby sa zachovala nezavislost’ centralne;j

banky (Smaghi, 2009).

Kvantitativne uvol'novanie sa vyznacuje ndkupom doméacich finanénych aktiv od
komer¢nych bank a nebankovych jednotiek v takej vySke, Ze dochadza k vyraznému
navySeniu bilan¢nej sumy centralnej banky. V pripade, Ze by nevzniklo vyrazné navysenie
bilanénej sumy centrdlnej banky nemozno hovorit’ o kvantitativnom uvolnovani.
Kvantitativne uvolnovanie sa ¢asto oznaCuje ako tlacenie penazi (ang. printing money),
avSak nemyslia sa tym iba peniaze v tlacenej fyzickej forme. Ked’ centralna banka nakupuje
aktiva od komercnej banky, pripiSe ¢iastku na ucet komercnej banky v centrdlnej banke
(tymto spdsobom nevznikaji nové peniaze). AvSak ak centralna banka nakupi aktiva od
nebankovej jednotky, pripiSe Ciastku na rezervny ucet v komercnej banke nebankovej
jednotky. Komercna banka nasledne pripiSe rovnaku c¢iastku na ticet nebankovej jednotke
(takto vznikaju nové peniaze). Centralna banka tymto sposobom podporuje zadlzovanie
ekonomickych subjektov, ¢im sa zvySuje inflacia, HDP, zamestnanost atak je ciel

kvantitativneho uvol'novania totozny s cielom expanzivnej menovej politiky (Jilek, 2013).
Forward Guidance

V reakcii na pokles ekonomickej aktivity pocas hospodarskej krizy v roku 2008
centrdlna banka znizila urokovll sadzbu na nulu v snahe stimulovat produkciu a
zamestnanost’. Po dosiahnuti dolnej hranice konvenénej menovej politiky a vzhl'adom na
vysokl nezamestnanost’ a nizku produkciu sa menova autorita pokusila poskytnut’ d’alSie

opatrenia prostrednictvom zverejnenim svojej prognoézy budicich menovopolitickych
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sadzieb. Informovanie ekonomickych subjektov o budiicom vyvoji trokovych sadzieb
umoziiuje ekonomickym subjektom pripravit sa na zmenu urokovych mier vopred.
Napriklad v pripade inflaénych tlakov chce centralna banka zvysit' urokové sadzby aby
znizila objem penazi v obehu. Pred zvySenim trokovej sadzby vSak informuje trh o tejto
zmene urokovej sadzby, ktori sa chysta v blizkej budtcnosti ur€it, ¢im ovplyviiuje
spravanie ekonomickych subjektov na trhu a predchddza potencidlnej panike. Uspech
forward guidance spociva v schopnosti centralnych bank efektivne komunikovat’ svoje

zamery a podporovat’ doveryhodnost’ svojich vyhlaseni (Potter, Smets, 2019).

1.5 Transmisné kanaly menovej politiky

Transmisny mechanizmus menovej politiky je sucast'ou stratégie menovej politiky.
Snazi sa vysvetlit’, ako sa politické rozhodnutia centralnej banky prenéasaju do ekonomiky a
ako pomahaju plnit’ ciele centralnej banky, najmé cenov stabilitu. Literattira o transmisnych
kandloch menovej politiky je dynamickd, nakolko sa pravidelne navrhuji nové kandly.
Medzi tradi¢nejsie kanaly menovej politiky patria kanal arokovych sadzieb, kurzovy kanal,
kanal cien akcii a uverovy kanal. Neddvno vsak boli identifikované nové kanaly. Prikladmi
tychto novych kanalov monetarnej politiky st kanal podstupovania rizika, kanal vkladov a
kanal s pohyblivou trokovou sadzbou. Nedavna §tidia autorov Dias a Duarto (2020) spaja
transmisiu menovej politiky s charakteristikami trhu s nehnutel'nostami, nakolko sila
menovej transmisie silne koreluje s mierou vlastnictva byvania v krajine a podielom
hypotekarnych zmluv s nastavitelnou sadzbou. Efekt menovej politiky v ekonomike
prostrednictvom refinancovania hypoték, ktory zvycajne vedie k Usporam pri splacani
hypoték pre dlZnikov, zavisi od rozloZenia Gspor v ekonomike a od toho, kol’ko 'udia mézu

celkovo uSetrit’ refinancovanim (Dias, Duarto, 2022).

Transmisny mechanizmus menove] politiky je komplexny retazec pricin a
nasledkov, ktory spaja opatrenia menovej politiky s agregatnym dopytom, produkciou a
inflaciou. Menova politika funguje s dlhymi a premenlivymi oneskoreniami a preto musi
byt menova politika orientovana na budicnost’ a predvidat’ udalosti, ktoré¢ sa pravdepodobne

stanu Vo svete a v domécich ekonomikéch (Ragan, 2005).

Zmena nastavenia menovej politiky ma vyznamny vplyv na agregatny dopyt, a teda
na produkciu aj ceny na trhu. Existuje niekol’ko spdsobov, ako sa menovopolitické opatrenia

prenasaju do realnej ekonomiky:
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kanal trokovych sadzieb - ak centralna banka napriklad zvysi urokové sadzby,
naklady na p6zicky sa zvysia a spotrebitelia si budi menej pravdepodobne kupovat’
veci, ktoré by normdlne financovali Uvermi. Taktiez podniky budi menej
pravdepodobne investovat’ do nového vybavenia, softvéru alebo budov. Tato znizena
uroven ekonomickej aktivity by bola v sulade s nizSou inflaciou, pretoze nizsi dopyt
zvyCajne znamena nizsie ceny,

suvahovy kandl - narast urokovych sadzieb ma tendenciu znizovat’ Cisté imanie
podnikov a jednotlivcov, ¢o im stazuje tverova kapacitu pri akejkol'vek trokove;j
sadzbe, ¢im sa znizuju agregatne vydavky a cenové tlaky,

uverovy kandl - zvySenie urokovych sadzieb spdsobuje, Ze banky st vo vSeobecnosti
menej ziskové, a teda menej ochotné poskytovat tvery,

kurzovy kandl - vysoké urokové sadzby zvyc€ajne vedd k zhodnocovaniu meny,
ked’Ze zahrani¢ni investori hl'adaji vysSie vynosy a zvySuju svoj dopyt po domace;j
mene. Prostrednictvom tohto kandla sa znizuje export, nakol’ko sa stdva drah§im, a
dovoz stiipa, nakol’ko sa zlacniuje. Na druhej strane sa HDP znizuje (Mathai, 2009),
kanal podstupovania rizika — poukazuje na suvislost’ medzi nizkymi urokovymi
sadzbami a podstupovanim rizika bank, pri¢om tento kanal méze fungovat’ dvoma
sposobmi. Prvym spdosobom je, Ze nizke vynosy z investicii (ako su S$tatne
bezrizikové cenné papiere) moézu zvysit’ motivaciu bank podstupovat’ vacsie riziko
pri investicii. Druhym spdsobom je, Ze nizke tirokové sadzby zvySuju hodnotu aktiv,
¢o mdze mat’ dopad na odhady bank o pravdepodobnosti rizika (Gambacorta et al.,

2009),

kanal vkladov — vklady su zakladnym a stabilnym zdrojom bankového financovania

vvvvv

kanal s pohyblivou urokovou sadzbou — véc¢sina tverov, ktoré poskytuju komeréné
banky, ma pohyblivé urokové sadzb, ktoré sa v priebehu Casu menia. Opatrenie
menovej politiky v podobe zmeny trokovej sadzby sa tak dotyka najmé dlznikov.
P6zi¢ky obsahuju dodatky tykajuce sa pohyblivej trokovej sadzby, ¢o predstavuje
dohodu zmluvnych stran, ze platby s pohyblivou urokovou sadzbou sa budi
uskutoc¢novat’ v dohodnuté datumy v buducnosti. Na zaciatku zmluvy ani jedna z0

zmluvnych stran nevie, aké budu budtice trokové sadzby (Ozdagli et al., 2016).
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1.6 Prijmova a majetkova nerovnost’

Ked’ sa hovori o nedostatkoch trhového hospodarstva, jedna z prvych veci, ktora
S touto problematikou suvisi, je nepomer medzi bohatymi a chudobnymi. Rastice nerovnosti
sa v poslednych desatroCiach stali charakteristickou crtou svetového hospodarstva.
Medzinarodné organizacie, vyskumnici a svetovi lidri na celom svete uznavaji hrozbu, ktort
predstavuje nerovnost’ pre prosperitu narodov. Stadie autorov Faggian et al. (2023) a Yu,
Wang (2017) zdoraziuja, ze nerovnomerné rozdelenie akéhokol'vek druhu zdrojov, napr.
prijem alebo bohatstvo suvisi s poklesom dovery, Zivotnej a/alebo pracovnej spokojnosti,
Stastia, ¢o nasledne vedie k nizSiemu rastu. Napriek tomu, ze sa vlady snazia rieSit
nerovnosti akéhokol'vek druhu, problém stale pretrvava v rozvinutych aj rozvojovych
krajinach. Kvoli zlozitosti javu nerovnosti, moze byt chapana roznymi sposobmi. Na jednej
strane sa pri problematike nerovnosti rie$i meranie nerovnosti, zatial’ ¢o druha strana skiima
to, aki pozadovant vySku by nerovnosti mali mat’. Napokon, vnimanie nerovnosti je rozdiel
medzi tym, ¢o sa povazuje za realitu, a tym, aka by realita mala byt’. Autori Faggian et al.
(2023) povazuju za hlavné determinanty nerovnosti makroekonomické faktory, akymi st
nezamestnanost, miera chudoby a objektivna nerovnost. Dovodom je, Ze tieto faktory

formujt celkovy ekonomicky systém, ktory je zase v korelacii s vnimanim l'udi (Faggian et
al., 2023).

Prijem domacnosti v§eobecne pozostava zo vSetkych prijmov, ¢1 uz peniaznych alebo
naturalnych v podobe tovarov a sluzieb, ktoré dostava domacnost’ alebo jednotlivi ¢lenovia
domaécnosti v roénych alebo castejSich intervaloch, pricom nezahffia neo¢akavané zisky a
iné nepravidelné a zvyc€ajne jednorazové prijmy. Prijmy z prijmu domdacnosti st k dispozicii
pre beznu spotrebu a neznizuju cCist€é bohatstvo domacnosti zniZenim jej hotovosti,
likvidaciou inych finanénych alebo nefinanénych aktiv alebo zvySenim jej zavédzkov
(OECD, 2013). To, ako su tieto prijmy rozdelené v ramci spolo¢nosti, mozno nazyvat
prijmova nerovnost’. VSeobecne sa vysoka tiroven prijmovej nerovnosti povazuje za moralne
neziadicu v spolo¢nosti, nakol’ko moéze zapri€init' konflikty, psychické problémy, stres

a mnoho inych désledkov (OECD, 2011).

Majetok sa da vSeobecne opisat’ ako hodnota vSetkych aktiv, ktorymi jedinec alebo
domécnost’ disponuje v ur€itom casovom okamihu, pricom tito hodnota je vyjadrena
Vv peniaznej forme. Majetok tak predstavuje stavovu veli¢inu, zatial' Co prijem predstavuje

tokovu veli€inu. Medzi majetkom a prijmom vSak existuje vztah, nakol’ko objem majetku
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ovplyvinuje vel’kost' prijmov a prijmy maju vyrazny vplyv na objem majetku. Vel'ky objem
majetku vytvara predpoklad pre nadobudnutie vysokych prijmov, ¢o tvori eSte VACSi
majetok. Avsak uvedené tvrdenie nevylucuje moznost’ vysokych prijmov v domacnostiach,

ktoré nemaji vacsi majetok (Lisy et al., 2016).

Rozdel'ovanie majetku a prijmov je vo svete nerovnomerné uz od nepamati. Napriek
negativnym dopadom majetkovej a prijmovej nerovnosti ich mozno povazovat za
nevyhnutné a motivujice pre jednotlivcov a domécnosti v tom zmysle, Zze dostato¢nou
snahou sa mdze kazdy jedinec stat’ suicastou majetnej vrstvy populécie, nakolko vsetci
mame rovnaké Sance a slobodu. Vyssi prijem a majetok by tak mal byt’ odrazom dosledne;j
a vytrvalej prace, odmenou za podstipené riziko a preto by ich riadené prerozdelovanie
nebolo spravodlivé. Na druhej strane vSak majetkova a prijmova nerovnost’ moze znizovat
pracovnu aktivitu chudobnych a preto zniZenie majetkovej a prijmovej nerovnosti by malo
podporit’ aktivitu chudobnych I'udi, ¢o vykompenzuje zase nizSiu aktivitu bohatych l'udi

(Lisy et al., 2016).

V celosvetovom meradle sa prijmova a majetkova nerovnost’ rokmi zvysuje, o com
svedc¢ia vysledky Giniho koeficientu. Giniho koeficient sa pouziva na hodnotenie prijmove;j
nerovnosti, pricom koeficient nadobuda hodnoty z intervalu O (aplna rovnost’ prijmov) po
koeficient 1 (iplna nerovnost’ prijmov). Avsak ¢asto sa koeficient vyjadruje v percentach.
Ako priklad mozno uviest’ dve nazorné situacie. Ak by mala krajina mat’ absoltitnu prijmovi
rovnost’, priCom by kazdy ¢lovek zarabal rovnaka sumu, jej skore Gini by bolo 0 (0 %). Na
druhej strane, ak by jedna osoba zardbala vSetky prijmy v krajine a zvySok by nemal Ziadny
prijem, Giniho koeficient by bol 1 (100 %). Podl'a udajov Svetovej banky sa prijmova
nerovnost’ v roku 2018, pre ktory bolo dostupnych najviac udajov, vyskytovala najviac
Vv krajinach Severnej Ameriky (Spojené Staty, Mexiko), Juznej Ameriky (Brazilia,
Argentina, Peru, Paraguay, Uruguay, Kolumbia), v niektorych $tatoch afrického kontinentu
(Tanzénia, Angola, Burkina Faso) atiez v Azii (Turecko, Irdn, Malajzia, Filipiny).
Z europskych krajin sa najvy$Sou mierou prijmovej nerovnosti vyznacuje Bulharsko.

Hodnotenie prijmovej nerovnosti v jednotlivych krajinach sveta mozno vidiet’ na obrazku 2:
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Obrazok 1 Prijmova nerovnost’ vo svete podla Giniho koeficientu

<2750

27.50-31.70

31.70-36.80

36.80 - 40.50
M > 4050

Zdroj: WorldBank (2023)

Za zékladné priCiny prijmovej a majetkovej nerovnosti vo svete mozno povazovat
niekol’ko faktorov. Jedno z prvych a najvyznamnejSich vysvetleni narastu prijmovej
nerovnosti zdoraznuje vplyv globalizacie. Globalizacia viedla k dovozu mnohych tovarov a
sluzieb, ktoré sa v minulosti vyrabali alebo dokon¢ovali v domacom prostredi (najma
v zapadnych krajinach), o vytvorilo tlak na zniZovanie miezd pracovnikov s niZSou
kvalifikaciou. KI'icovym problémom pri pripisovani pri¢iny nerovnosti globalizacii je, Ze
rozsah nérastu nerovnosti sa medzi krajinami znacne li$i, aj ked’ vSetky boli vystavené
rovnakym vplyvom globalizacie. Spojené Staty maju vysokl prijmovi nerovnost’, avSak st
menej zavislé od medzindrodného obchodu ako vécSina ostatnych rozvinutych krajin.
Prichod digitalnej éry kladol vacsi doraz na zru€nosti potrebné pre nerutinnll pracu a znizil
hodnotu pripisovanl menej kvalifikovanej rutinnej praci, pretoZze umoznil strojom nahradit’
pracovné miesta S rutinnou ¢innost'ou. Taktiez enormne rastuce platy veducich pracovnikov
od 80. rokov 20-teho storocia tieZ podporuji prijmova nerovnost’. Napriklad rozdiel medzi
generalnymi riadite'mi a ich pracovnikmi v 500 poprednych americkych spolo¢nostiach bol

v roku 2016 335-nasobok, ¢o je takmer 10-krat vacsie ako v roku 1980 (Polacko, 2021).

Na zdklade mnohych S§tudii, ktoré sa venovali determinantom prijmovych

a majetkovych nerovnosti, mozno vymenovat nasledovné faktory ovplyviiujiice nerovnosti:
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Individualne faktory — socialne, ekonomické a demografické charakteristiky
jednotlivca, akymi su vek, etnicka prisluSnost’, motivacia, kultara a podobne mézu
ovplyvnit’ nerovnost’ (Lapinova, 2022). Boj proti diskrimindcii na zaklade pohlavia,
veku anarodnosti na trhu prace prispieva k zniZzovaniu prijmovej nerovnosti.
Vyznamnym aspektom individudlnych faktorov je aj vzdelanie, nakol'ko vyska
prijmu zavisi aj od urovni vzdelania a odbornej pripravy. Rozdiely v nerovnostiach
sa tak mozu vyskytnut’ jednak z dovodu vlastného vyberu tirovne vzdelania alebo
z dovodu existujtcich okolnosti ako napriklad nedostatok finanénych prostriedkov
na Stidium. Okrem toho nerovnosti ovplyviluje aj tendencia k riskovaniu. Niektori
udia preferuju stabilné a pokojné pracovné prostredie S priemernym a spolahlivym
zarobkom, zatial' ¢o ini su ochotni riskovat’, ako napriklad podnikatelia (Balan,
2021).

Politické faktory — zdanovanie, redistribucné politiky socialnych prijmov a regulacia
miezd sa vyrazne podiel’aju na nerovnostiach. Nizsie horné daiiové sadzby umoziuju
vysSiu koncentraciu kapitdlovych prijmov a to plati aj pre vysSie stanové sadzby
minimalnych miezd. Co sa tyka redistribucie socidlnych prijmov, tak vi¢sina tatov
organizuje prispevky do domécnosti so strednym a nizkym prijmom, resp. na
zraniteI'né skupiny obyvatel'stva, o im umoziiuje vysSiu koncentraciu prijmov
(Petrova, Ranaldi, 2021).

Finan¢na inklizia — financ¢na inkluzia zahfna vsetky iniciativy, ktoré spristupiuji
finanéné sluzby predovsetkym 'ud’om s nizkymi prijmami. lde 0 dynamicky nastroj
pouzivany na dosiahnutie makroekonomickej stability, udrzateI'ného ekonomického
rastu, tvorby zamestnanosti, znizovania chudoby a rovnosti prijmov pre vyspelé aj
rozvojové krajiny (Omar, Inaba, 2020).

Ekonomicky rast — prijmova nerovnost ma tendenciu narastat’ v pociatocnych
Stadiach ekonomického rozvoja aklesat’ v neskorSich S$tadiach ekonomického
rozvoja. Autor Mdingi a Ho (2021) uvadza ako zdovodnenie nasledujuci priklad: Ak
sa pracovnd sila presiva z pol'nohospodarskeho sektora do inych sektorov
hospodarstva, ktoré sa v krajine rozvijaju, pracovnici v tychto novych sektoroch
hospodéarstva budii mat’ vyssie prijmy nez pracovnici v pol'nohospodarskom sektore,
nakol’ko s v novom sektore ziadani. To zvySuje prijmovli nerovnost’. Avsak po cCase,
ked’ vacsSina pracovnej sily bude organizovana v novom sektore, pol'nohospodarsky

sektor bude mat nedostatok pracovnikov ~atak sa  pracovnikom
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Vv pol'nohospodarskom sektore zvysSuje prijem v désledku nizkej ponuky pracovnej
sily v poI'nohospodarskom sektore. Prijmova nerovnost’ sa tak v tomto §tadiu znizuje
(Mdingi, Ho, 2021).

Starnutie obyvatel'stva - ¢im vacsi je podiel starSich I'udi v krajine alebo regione, tym
je prijem nerovnomernejSie rozdeleny, ¢o naznacuje pozitivnu korelaciu medzi
starnutim a nerovnostou (Wang et al., 2017).

Regionélne faktory — socidlne a ekonomické rozdiely, moznosti regiénov, ako aj
nizka uroven prijmov nielen medzi regiéonmi ale aj vradmci jedného regionu
ovplyviuju nerovnosti. Vyspelé regiony ponukaju viac pracovnych moznosti, zatial’
¢o vrozvojovych regionoch byva castokrat vysSia nezamestnanost’ (Lapinova,

2022).

Prehlbovanie nerovnosti mad vyznamné dosledky pre ekonomicky rast a

makroekonomicku stabilitu, pri¢om moze zapri¢init’ koncentraciu politickej a rozhodovacej

moci, moze viest' k neoptimalnemu vyuzivaniu I'udskych zdrojov a spdsobit’ politicku a

ekonomicku nestabilitu znizujiicu zaujem o investicie. Autori Dabla-Norris et al. (2015) vSak

poukazuju aj na d’alsie dolezité dosledky prijmovej nerovnosti:

Zvysovanie pravdepodobnosti hospodarskej krizy - rastuci vplyv bohatych a
stagnujuce prijmy chudobnych a strednej triedy maju vplyv na krizy a teda priamo
poskodzuji  kratkodoby a dlhodoby ekonomicky rast. Stidie Nguyen (2021
a Polacko (2021) uvadzaju, Ze vysSie prijmové nerovnosti vedu k vySSiemu
zadlZeniu domécnosti, ¢o néasledne vedie k vi¢Siemu riziku finan¢nych kriz,

Ekonomické doésledky — vySSia nerovnost’ v prijmoch znizuje agregatny dopyt
v ekonomike, nakolko jednotlivci s vy$$im prijmom maji nizsi sklon k spotrebe
a dokazu si znac¢nu Cast’ financii uSetrit’, zatial' ¢o jednotlivci s niz§imi prijmami
vac§inou minud celé prijmy na spotrebny tovar a sluzby. Tym vznika nedostatocny
dopyt vzhl'adom na celkové uspory, o vedie k stagnacii v ekonomike. Zvysovanie
prijmovej nerovnosti tak znizuje tempo ekonomického rastu. Taktiez s vysSou
nerovnost'ou je spojeny narast urovne dlhu, nakol’ko domacnosti s niz§imi prijmami
maju tendenciu si viac pozi€iavat’ finan¢né prostriedky, aby si udrzali Zivotnl troven
(Polacko, 2021). Vyssia prijmova nerovnost’ vplyva aj na produktivitu prace a to
napriklad z hl'adiska investicii do vzdelania, ktoré maju jednotlivci k dispozicii. Deti
Z doméacnosti s niz§imi prijmami va¢Sinou navstevuju Skoly niZSej kvality a len malo
z nich si moze dovolit’ vzdelanie na vysokej skole. Produktivita prace tak moze byt
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u tychto jedincov nizSia, nez by bola v regiéne s nizSou prijmovou nerovnostou
(Dabla-Norris et al., 2015).

Nepriaznivy vplyv na socidlnu sudrznost’ - extrémna nerovnost moze poskodit
doveru a socialnu stidrznost’, a preto je spojend aj s mnohymi konfliktmi. Konflikty
su obzvlast’ rozSirené pri rieSeni sporov v oblasti riadenia spolo¢nych zdrojov,
nakol’ko nerovnost moéze zintenzivnit pocity krivdy voci urcite skupine l'udi
(Krammer et al., 2022). Prijmova nerovnost’ ma vedl'ajsie u¢inky na spolo¢nost’ ako
celok, vratane zvySenej miery kriminality a nésilia, brzdenia produktivity a
hospodérskeho rastu a narusené¢ho fungovania zastupitel'skej demokracie. Rozsah
nerovnosti v spolo¢nosti je casto dosledkom explicitnych politik a verejnej volby.
Znizovanie prijmovej nerovnosti ponuka perspektivu vicsej socialnej sudrznosti a
lepSieho zdravia obyvatel'stva (Kawachi, Kennedy, 1997),

Vplyv na znizovanie chudoby - prijmova nerovnost’ ovplyviiuje tempo, akym
eknomicky rast umoznuje znizovanie chudoby. Rast je tak menej G¢inny pri
znizovani chudoby v krajinach s vysokymi pociatoénymi Groviiami nerovnosti alebo
v ktorych distribu¢ny model rastu uprednostiiuje chudobnych (Dabla-Norris et al.m
2015),

Vplyv na migraciu obyvatel'stva — krajiny, v ktorych je vysSia prijmova nerovnost’
sa vyznacuju vyraznymi rozdielmi v prijmoch obyvatel'ov. Prave l'udia s niz$im
prijmom sU najviac motivovani opustit’ svoju domécu krajinu a hladat’ lepSie
pracovné prilezitosti v inej Krajine, pripadne v inom regiéne v ramci domacej krajiny
(Laskiene et al., 2020),

Vplyv na zdravie obyvatel'stva — prijmova nerovnost’ moze mat’ nepriaznivy vplyv
na. Jednou z moznych pri¢in je zvySenie stresu, ktory je znamym rizikovym
faktorom mnohych chorob. Vyskum Svetovej zdravotnickej organizacie konkrétne
ukazuje, ze v Eurdpe maju krajiny s vy$sou prijmovou nerovnost’ou horsie vysledky
v oblasti duSevného zdravia nez krajiny s nizSou prijmovou nerovnost'ou (Holmes,
2023). Stres, depresie a nizke sebavedomie v dosledku porovnavania sa s ostatnymi
ludmi sa castejSie vyskytuji u jednotlivcov sniz§im prijmom ato nielen na

pracovisku (Polacko, 2021).
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1.7 Vplyv menovej politiky na prijmovi a majetkovi nerovnost’

Menova politika ovplyviiuje prijmovu a majetkovi nerovnost’ réznymi sposobmi. Vo
vSeobecnosti znizenie urokovych sadzieb znizuje dlhové zat’aZenie a vynosy z Gspor a moze
viest’ k vy§§im cenam aktiv. Postupom ¢asu ma tendenciu podnecovat’ hospodarsku aktivitu
a zvySovat’ dopyt po praci, ako aj mzdy a spotrebitel'ské ceny. V zavislosti od o¢akavani
moze viest’ k vyssej inflacii. Ak sa bert jednotlivé transmisné kanaly do avahy izolovane,
dopady menovej politiky sa zdaja byt nerovnomerné, pretoze by napriklad ovplyviiovali
dlznikov jednym smerom a sporitelov opacnym. Prave preto mdze mat’ menova politika
vplyv na vysku nerovnosti v ekonomike, ale ten dopad na prijmovu nerovnost’ sa moze lisit’
vzhladom na silu jednotlivych transmisnych emchanizmov, prostrednictvom ktorych

menova politika vplyva na prijmové nerovnosti (Visco, 2023).

Konvenéné néstroje reStriktivnej menovej politiky a nekonvenéné nastroje
expanzivnej menovej politiky maja vplyv na zvySovanie prijmovej nerovnosti v dlhodobom
horizonte. Pre nekonvenéné néstroje menovej politiky je vSak vplyv na prijmovu nerovnost’
menej jednoznaény, nakolko nekonvencné nastroje pdsobia prostrednictvom roéznych
transmisnych kandlov, ako je kandl zlozenia prijmov, kandl rozlozenia portfélia a kanal

prijmovej heterogenity (Fisera, 2020).
Kanal zloZenia prijmov

Bohatsie domadacnosti dostavaji vicSiu Cast’ svojich prijmov z podnikania a
finan¢nych (kapitalovych) prijmov, ktoré zvyc€ajne viac reaguju na menovu politiku ako
prijmy z pracovnej Cinnosti. Vysledkom je, Ze v ramci kandla zloZenia prijmov modze
uvolnenie menovej politiky viac prospiet bohatSim domécnostiam a zvySit' nerovnost
prijmov (Bonifacio et al., 2021). Cudia s fixnou mzdou, ako aj ti, ktori poberaju socialne
davky a dochodky, stracaji na inflacii viac, ked’Ze ich prijmy sa menia vel'mi pomaly. Ti,
ktorych platy nie st fixné, ako napriklad pravnici s hodinovou mzdou, sa lepsie prispdsobia
meniacim sa podmienkam. Ak su l'udia s variabilnym prijmom bohat$i, uvolnena menova
politika moze zvacsit’ priepast’ medzi tymito kategoriami 'udi. Na druhej strane, mzdy su
hlavnym zdrojom prijmu pre relativne chudobnych jednotlivcov, takZze ak by menova
politika stimulovala rast zamestnanosti, teoreticky by to mohlo viest’ k zniZzeniu nerovnosti.
Narast ekonomickej aktivity zdroven zvySuje zisky podnikania, a ak tento zdroj prijmov hra
vel’ku tlohu pre bohatych, potom menova politika zvysi nerovnost’, ale ak aktivita rastie na

ukor malych podnikov vlastnenych relativne chudobnymi podnikatel'mi, potom bude efekt
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opacny. Napokon, v krajindch s progresivnym zdafiovanim inflacia zvySuje nerovnost’
zvySenim redlneho zdanenia pre relativne chudobnych v désledku stability nomindlnych
prijmov, po ktorej sa uplatiiuje vysSia dan (Rakviashvili, 2020). Chudobné skupiny
obyvatelov mdzu mat’ vacsi uzitok, ak sa danové prijmy rozdelia rovnomerne medzi
vsetkych (Topuz, 2022). Podiel pracovnych prijmov a kapitalovych prijmov na celkovom
prijme sa medzi domacnostami lisi a tak ak menova politika zmeni jeden zdroj prijmov
relativne viac ako druhy, zmeni to rozdelenie prijmov. Nizkoprijmové domécnosti maju
tendenciu ziskavat’ vac¢si podiel svojho prijmu z préce, a preto by boli relativnymi vitazmi
menovej politiky, ktord zvySuje névratnost’ prace viac ako ndvratnost’ kapitalu (Monin,

2017).
Kanal rozloZenia portfélia

Vplyv menovej politiky na nerovnosti zavisi od struktiry portfolia prijmov a aktiv
prislusnych doméacnosti (kanal rozlozenia portfolia). Celkovy prijem domacnosti pochadza
z dvoch zdrojov a to z prace a kapitalu. Pracovny prijem je funkciou ponuky prace a miezd.
Kapitalovy prijem je prijem, ktory domacnosti zarabaji zo svojho bohatstva a to zahfiia
najma vklady, dlhopisy, akcie a majetok. Vyssia kapitalova nerovnost’ sa moze prejavit’ aj
na vysSej prijmovej nerovnosti a to prostrednictvom vyssich kapitalovych prijmov. Hrozba
rastucej majetkovej nerovnosti stvisi taktiez S nepredvidatelnym uvolfiovanim menovej
politiky. Kvantitativne uvolfiovanie a vo vSeobecnosti uvol'nena menova politika vedie k
zvySovaniu majetkovej nerovnosti predovsetkym prostrednictvom rastu cien akcii a inych
aktiv, ktoré zvy€ajne vlastnia relativne bohatsi I'udia. Uvol'nenie menovej politiky znizuje
urokové sadzby na finanénych trhoch, ¢o vedie k zvySeniu dopytu po finanénych aktivach
a nasledne k zvySovaniu cien finannych aktiv. Domécnosti s relativne vel'kym objemom
dlhodobého majetku reaguju na zmeny menovej politiky odlisne ako domacnosti s
kratkodobym majetkom a relativne vysokym sklonom k spotrebe. Ak sa vie, aké je
rozdelenie aktiv a pasiv medzi obyvatel'stvom a o aky typ aktiv ide v kazdom jednotlivom
pripade, moze sa posudit’ miera vplyvu menovej politiky. Ak napriklad akcie viac vlastnia
bohati, uvol'nena menova politika moze viest’ k vy$§im cendm akcii, Co zvyhodiiuje bohatSie
domacnosti atym vedie k vySSej nerovnosti. Za predpokladu, ze dlhopisy budu drzat
predovsetkym relativne bohati, potom ¢innost’ centralnej banky zniZi nerovnost a podobna
situdcia bude aj s ostatnymi aktivami. Napriklad do tej miery, do akej menova politika meni
ceny nehnutelnosti, mo6ze zmenit aj rozdelenie bohatstva v spolo¢nosti. Hoci v niektorych

pripadoch rast cien domov a bytov neovplyvituje ukazovatele nerovnosti, zvySovanie
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bohatstva strednej triedy méze dokonca znizit' nerovnost’ (Rakviashvili, 2020). Autori Silvo
et al. (2022) taktiez uvadzaju ze nizsie urokové sadzy pre hypotekarne uvery, ktoré zvysuju
dopyt po nehnutelnostiach, vedi k narastu cien nehnutelnosti atak sa majitelia

nehnutelnosti stadvaji bohatSimi.
Kanal heterogenity prijmov

Mzdy a vyhliadky na zamestnanie nizkoprijmovych domacnosti si zvycajne
citlivejSie na menovu politiku a hospodarske cykly. Napriklad u menej kvalifikovanych
pracovnikov s nizS§imi prijmami je pravdepodobnejSie, Ze pocas recesie stratia pracu. V
ramci kandla heterogenity prijmov moéze uvolnenie menovej politiky znizit’ prijmova a
spotrebnl nerovnost  stimulaciou hospodarskej aktivity a zmiernenim dopadu
hospodarskeho poklesu (Bonifacio et al., 2021). Kvantitativne uvol'novanie moze viest’
k nizSej nerovnosti, nakol’ko vys$sia zamestnanost’ spdsobena kvantitativnym uvolnovanim

neumerne prispeje domacnostiam s nizkymi prijmami (Fisera, 2020).
Kanal urokovych sadzieb
Kanal urokovych sadzieb ovplyviiuje prijmovi a majetkovu nerovnost’ nasledovne:

e Prijmovéa nerovnost’ - zvySenie urokovych sadzieb sposobuje navySenie irokovych
prijmov domacnosti z ich vkladov, tirokové platby zadizenych doméacnosti a zisky
bank, ¢o priamo zvySuje prijmovi nerovnost’. ZvySenie trokovej sadzby zvysSuje aj
vynos z uspor, ¢o vedie domdacnosti k zniZeniu spotreby a zaroven vysoka trokova
sadzba odradza firmy od investovania. Celkovym vysledkom je pokles
makroekonomickej aktivity, ktory zvySuje mieru nezamestnanosti a zniZuju sa aj
mzdové prijmy, nakol'ko je prebytok pracovnej sily. Tento vyvoj tak sposobuje
zvySovanie prijmovej nerovnosti (Dafermos, Papatheodorou, 2018). Naopak z
vytvarania novych pracovnych miest a teda zvySovania zamestnanosti by profitovali
najmi domacnosti s nizkymi prijmami, nakol’ko medzi tymito doméacnostami sa
vyskytuje vySSia miera nezamestnanosti. To by viedlo k zniZeniu prijmovej
nerovnosti. AvSak na druhej strane zvySovanie miezd prospieva najma tym, ktori su
uz zamestnani atak situdcia v oblasti zamestnanosti je lepSia najma
vV domacnostiach s vys$simi prijmami. Tymto spésobom by dopad menovej politiky

na vysSie mzdy viedol k rastu nerovnosti (Silvo et al., 2022).
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e Majetkova nerovnost’ - zvySenie zakladnej urokovej sadzby zvysuje trokovu sadzbu
z vkladov a ma tendenciu znizovat’ mieru navratnosti akcii (pretoze firmam sa
zvySuju urokové platby a tym klesa aj rozdeleny zisk). Pre akcie to spdsobi pokles
cien akcii, ¢im sa znizi nerovnost’ v rozdeleni majetku. Avsak treba poznamenat’, ze
zaroven akadkol'vek zmena v mzdiach moéze ovplyvnit mieru navratnosti akcii

(Dafermos, Papatheodorou, 2018).

Vplyv kanalu urokovych sadzieb na prijmovu a majetkovi nerovnost’ mozno vidiet’

na schéme 2:

Schéma 2 Vplyv kanalu urokovych sadzieb na prijmovi a majetkovii nerovnost’

U 1 |kané| urokovych sadzieb | [ vLL

makroekonomicka

’— zadlZenost |<=}arokové platby J L vt rozloZenie portfélia| <
aktivita

| | \ W
| nezamestnanost | | ceny aktiv

N
| |

‘ - [ Majetkové nerovnost ] < Ii>[ Prijmova nerovnost ]

Zdroj: vlastné spracovanie podl’a Dafermos a Papatheodorou (2018) (Fig. 1)

Priame U¢inky menovej politiky na prijmova a majetkovli nerovnost’ mozu ist’ v
roznych fazach hospodarskeho cyklu opacnym smerom. Ocakava sa, Ze sa v Case recesie
uvolnenie menovej politiky zniZi prijmovl nerovnost. To znamend, zZe sa zmierni narast
prijmovej nerovnosti siivisiaci s poklesom uvol'nenia menovej politiky. Zaroven sa ocakava,
ze uvolnenie zvysi ceny aktiv, a tym potencialne zvySi nerovnost cistého bohatstva
V pripade, Ze rastice ceny aktiv sposobia nerovnomerné rozdelenie Cistého bohatstva. AvSak
pocas expanzivnej fazy hospodarskeho cyklu sprisnenie menovej politiky prijmovu

nerovnost’ znizuje (Rawdanowicz et al., 2016).
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2 Ciel’ a metodika prace

Hlavnym cielom prace je skimat’ vplyv menovej politiky na prijmovi a majetkova
nerovnost’ vo vybranych krajinach. Pre splnenie hlavného ciel’a boli stanovené nasledujuce

¢iastkové ciele:

e Vymedzit' teoreticky vzt'ah medzi menovou politikou a prijmovou a majetkovou
nerovnostou a opisat’ transmisné kanaly, prostrednictvom ktorych moze menova
politika vplyvat’ na nerovnosti,

e Preskiimat’ vztah medzi menovou politikou Eurdpskej centralnej banky a prijmovou
nerovnost'ou na Slovensku,

e Preskimat’ vztah medzi menovou politikou Federdlneho rezervného systému
a prijmovou nerovnost'ou v Spojenych $tatoch,

e Preskimat vztah medzi menovou politikou Bank of England a prijmovou

nerovnostou v Spojenom kral'ovstve.
Metodika prace
e Pracovny postup

Bakalarska praca obsahuje dve Casti a to teoreticku Cast’ a prakticka Cast’, pricom je
rozdelend na tri hlavné kapitoly. Teoretickej Casti je venovand prva kapitola prace, ktora
najskor definuje menovi politiku, jej ciele a vyznam v ekonomike. Dalej kapitola opisuje
subjekty, ktoré realizujii menovu politiku a nastroje, prostrednictvom ktorych dosahujt ciele
menovej politiky. Dalsie podkapitoly su zamerané na nekonven¢né opatrenia menovej
politiky ana teoreticky vztah medzi opatreniami menovej politiky a prijmovou
a majetkovou nerovnostou. V neposlednom rade teoreticka Cast vymedzuje prijmova
a majetkovil nerovnost, ako aj priiny ich vzniku a dosledky, ktoré moze mat pre

ekonomiku.

Prakticka Cast’ prace je poslednou kapitolou bakalérskej prace a skima vzt'ah medzi
menovou politikou centralnych bank a prijmovou nerovnostou vo vybranych krajinach.
Najskor sa prakticka cast’ zameriava na Eurdpsku centralnu banku a jej opatrenia menovej
politiky od finanénej krizy v roku 2009 a teda v priebehu rokov 2009 — 2021. Dalej praca
skima vztah medzi konkrétnym opatrenim menovej politiky na prijmova nerovnost’ na

Slovensku. V d’alsej ¢asti prakticka Cast’ priblizuje opatrenia menovej politiky Federalneho
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rezervného systému a to taktiez v obdobi od finan¢nej krizy v roku 2009 do roku 2021.
Nasledne porovnava, ako sa menila prijmova nerovnost v Spojenych Statoch v stvislosti
s vyvojom konkrétneho opatrenia menovej politiky. V neposlednom rade sa prakticka cast’
venuje opatreniam menovej politiky Bank of England, pricom skima zmenu prijmove;j
nerovnosti v Spojenom kralovstve v stvislosti s vyvojom konkrétneho opatrenia centralne;j

banky.

e Sposob ziskavania zdrojov

Teoretickd Cast’ prace je podlozena predovsetkym odbornou kniznou literaturou,
vedeckymi ¢lankami a Stadiami domécich aj zahrani¢nych autorov a taktiez informaciami,

ktoré poskytuji r6zne centralne banky vo svete.

Praktickd cast’ prace pracuje s konkrétnymi datami vybranych centradlnych bank.
V pripade Eurdpskej centralnej banky boli data ziskané z hlavnej webovej stranky, kde je
k dispozicii odkaz na Statistické udaje centralnej banky a taktieZ z vyroénych sprav
centrdlnej banky. Federalny rezervny systém poskytuje data pre jednotlivé menové opatrenia
na svojej hlavnej webovej stranke v sekcii Data. Déta pre opatrenia menovej politiky Bank
of England banka zverejnuje taktiez na svojej hlavnej internetovej stranke, vratane sivahy
Vv priebehu rokov sledovaného obdobia. Data pre prijmové nerovnosti v skimanych

krajinach st dostupné na stranke Svetovej banky.
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3 Vysledky prace a diskusia

Centralne banky sa mézu liSit’ v reakcidch na ekonomické okolnosti vzhl'adom na
stanovené ciele jednotlivych centralnych bank. Vo vSeobecnosti hlavnym cielom kazdej
centralnej banky je cenova stabilita a teda udrzanie nizkej miere inflacie. Avsak po splneni
hlavného ciel'a sa centralne banky sustredia na d’alSie ciele, akymi mdze byt napriklad
vysokd zamestnanost’ ¢i rast HDP. Aj ked’ cielom menovej politiky nie je nizka prijmova
nerovnost, menova politika moéze mat’ vplyv aj na prijmova nerovnost’ a preto budeme
skimat’ vplyv opatreni centralnych bank na prijmovi nerovnost. Z dovodu odliSnosti
nastavenia menovej politiky sa analyticka Cast’ prace zaobera vplyvom menovej politiky
Eurdpskej centralnej banky, Federalneho rezervného systému a Bank of England na

prijmovl a majetkovu nerovnost’.

3.1 ECB a jej vplyv na prijmovi a majetkovii nerovnost’ na Slovensku

Na Slovensku je centralnou bankou (CB) Narodna banka Slovenska, av§ak po vstupe
do eurozony nevykonava samostatni menovu politiku, ale podiela sa na menovej politike
Eurdpskej centralnej banky. Narodna banka Slovenska je tak akymsi sprostredkovatel'om
medzi Eurdpskou centralnou a bankami sidliacimi na Slovensku (Lisy et al., 2016).
Europska centrdlna banka (ECB) je zodpovedna za zostavovanie a implementaciu menovej
politiky eurozony. ECB je sticastou Europskeho systému centralnych bank (ESCB) a tzv.
Eurosystému, ktory formuluje a definuje jednotni menovu politiku pre ¢lenov eurozony.
Hlavnym cielom menovej politiky Eurosystému je zabezpeCit cenovu stabilitu. Na
dosiahnutie tohto ciela vSak menova politika neovplyviiuje priamo cenovi hladinu.
Opatrenia menovej politiky Eurosystému ovplyviiujii vyvoj cenovej hladiny len nepriamo
prostrednictvom konvenénych a nekonvenénych nastrojov, ktoré mozno vidiet’ v tabul’ke 2

(Davies, 2013):
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Tabul’ka 2 Nastroje menovej politiky Eurdpskej centralnej banky

Nastroj Ukel

Konvené¢né nastroje

Moznost’ pre KB poZi¢iavat’ si finanéné prostriedky
Urokova sadzba pre refinanéné operécie od ECB vymenou za kolateral na tyzdennej baze za

vopred dohodnutu urokovu sadzbu

Moznost pre KB uskuto¢nit’ jednodnové vklady
Sadzba jednodiiovych sterilizaénych vkladov v ECB za sadzbu niz8iu, nez je sadzba pre refinancné

operacie

Moznost’ pre KB zobrat’ si jednodiiovy tver od ECB
Sadzba jednodiiovych refinanénych operacii s vopred stanovenou Urokovou sadzbou vys$Sou, nez

je sadzba pri refinanénych operaciach

Nekonvenéné nastroje

) Ponukaju KB potrebné Givery S moznostou zalohy
Rozsirené uverové operacie .
kolateralu niz$ej hodnoty

Zaporné urokové sadzby Motivuju KB banky pozicat’ si financie od ECB

Cielené dlhodobé refinancné operacie
vyhodné trokové sadzby

Objasiiovanie zamerov smerovania menovej

Forward guidance .
politiky ECB

Nékup stkromnych a verejnych finan¢nych aktiv

Nakup aktiv
ECB

Zdroj: vlastné spracovanie podla ECB (2023)

Predtym ako sa pozrieme na vztah medzi menovou politikou a prijmovou
nerovnostou, popiSeme zakladny vyvoj menovej politiky ECB v obdobi od roku 2009 do
roku 2021. Toto obdobie sme zvoli z toho dévodu, Ze finan¢na kriza, ktora zacala v roku
2008 mala hlboky vplyv na bankovy sektor a priniesla vyznamné zmeny, ktoré tento
bankovy sektor formuju dodnes. V roku 2009 sa kriza prehibila, ked vel’ké banky a finanéné

institcie Celili rastiicim stratdm a v mnohych krajinach vladla recesia.

Sadzby konvenénych nastrojov ECB prisposobuje tak, aby splnila ciel’ cenovej
stability a teda udrzanie urovne inflacie pod troviiou 2 %. Reakcia ECB na finan¢nt krizu
bola orientovana najmé na zabezpecenie likvidity penazného trhu a na nadpravu bankového
uverového kanala. Za tymto ucelom ECB predovsetkym upravila svoje existujliice nastroje
menovej politiky a tak zvysila priemernu splatnost’ svojich refinanénych operacii z mesiacov

na roky, zmiernila poziadavky na kolaterdl na pristup k tymto refinanénym operaciam
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a upravila kI'icové trokové sadzby. Po zintenzivneni financnej krizy v roku 2009 ECB
V historii krajin eurozony. Znizenie kI'aCovych arokovych sadzieb podporili nestandardnymi
opatreniami v podobe rozSirenych uverovych operacii a Vv podobe nakupu dlhopisov
v hodnote 60 mid. Eur, ktoré mali zabezpecit’ rychlejsi prenos kl'icovych sadzieb do sadzieb
peiiazného trhu (ECB, 2009). Dalsi rok ECB ponechala kI'i¢ové Girokové sadzby nezmenené,
nakol’ko inflacia bola na priaznivej urovni 1,6%. AvSak v tomto roku prevadala kriza na trhu
vladnych dlhopisov a tak ECB uskutoc¢nila intervencie na dlhopisovych trhoch v objeme
73,5 mld. Eur, ¢im stiahla likviditu z peiiazného trhu (ECB, 2010). Na zaciatku roka 2011
ECB v dosledku zvySovania cien komodit zvysila klI'icové tirokové sadzby, avSak na konci
roka ich opitovne znizila. Znizovanie kldcovych turokovych sadzieb pokracovalo aj
v rokoch 2012 a 2013 pre zmiernenie napitia na finan¢nych trhoch. Postupné znizovanie
urokovych sadzieb vsak vyustilo az do zapornych hodndt trokovych mier pre jednodnové
sterilizaéné operacie v roku 2014. V roku 2016 existovali obavy z budiuceho poklesu
ekonomického rastu v désledku rozhodnutia Spojeného kralovstva opustit’ Europsku uniu.
Celkovo sa ocakavalo, Ze ozZivenie hospodarstva eurozony bude pokracovat’ miernym
tempom, pricom sa zastupcovia ECB viac priklanali k predpokladu poklesu. Uvolniovanie
menovej politiky z roku 2013 tak pokracovalo dalej v podobe znizovania klucovych
urokovych sadzieb. Pokial’ ide o nekonvencné opatrenia, ECB uskutoc¢iiovala nakupy aktiv
v hodnote 80 mld. eur mesac¢ne, az pokial’ sa neupravila inflacia na pozadovanti hodnotu
(ECB, 2016). V roku 2019 sa o¢akavalo dlhodobejsie oslabenie hospodarstva eurozony.
Spomalenie rastu odzrkadl'ovalo najmé prevladajicu slabost’ medzinarodného obchodu v
prostredi dlhotrvajucej globalnej neistoty, ktora postihla najméd vyrobny sektor. Neistota
v mnohych pripadoch stvisela s Brexitom. Rada guvernérov ECB tak rozhodla o d’alsom
uvoliovani menovej politiky v podobe poklesu urokovych sadzieb a predizenia splatnosti
uverov zdvoch na tri roky (ECB, 2019). V roku 2022 bola menova politika stale
poznamenana pandémiou COVID-19 taktiez aj ruskou invaziou na Ukrajine. Inflacia sa
neustale zhorSovala a prekracovala planované hodnoty a tak ECB nastavila vyssie urokové
sadzby (ECB, 2022). Celkovy vyvoj kli¢ovych trokovych sadzieb ECB mozno vidiet’ na

nasledujucom grafe 1:
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Graf 1 Vyvoj kl'a¢ovych urokovych sadzieb ECB od roku 2009

Vyveoj k'icovych irokovych sadzieb ECE od rokun 2019
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB (2023)

V jali 2009 ECB spustila prvy program nakupu krytych dlhopisov zamerany na
ozivenie trhu krytych dlhopisov, nakol’ko zohravaju doleziti ulohu pri financovani bank. Do
roku 2010 ECB nakupila kryté dlhopisy v hodnote 60 mld. Eur. Toto opatrenie bolo uspesné,
avsak v dosledku zintenzivnenia krizy Statnych dlhov ECB spustila druhy program nakupu
krytych dlhopisov v roku 2011 a to v objeme 40 mld. Eur, ktory sa v8ak rozhodla prerusit’ v
oktobri 2012 po kuape krytych dlhopisov v celkovej vyske 16,4 miliardy EUR. Neskor
v marci v roku 2015 v ramci nekonvenénych opatreni zacal Eurosystém nakupovat’ cenné
papiere prostrednictvom programov nakupu aktiv svojho APP (Asset Purchase
Programmes), ktory zahffia program nakupu podnikového sektora (CSPP), program nakupu
verejného sektora (PSPP), program nakupu cennych papierov krytych aktivami (ABSPP)
a treti program nakupu krytych dlhopisov. Do marca 2016 tak ECB nakupovala mesacne 60
milidrd eur, Vv priebehu d’al§ich 12 mesiacov 80 milidrd eur mesac¢ne, pricom nasledujuce
nakupy sa objem mesac¢nych nakupov aktiv znizoval az do roku 2020. V marci roku 2020
ECB dodato¢ne nakupovala aktiva v hodnote 120 miliard eur mesacne az do konca roka.

Celkové Cisté nakupy aktiv v priebehu rokov mozno vidiet na grafe 2 (ECB, 2023):
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Graf 2 Objem nakupu aktiv ECB od roku 2009

Objem nikupu aktiv ECB od rokua 2009 (v mld. Eur)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB (2023)

V pripade Slovenska mozno povedat’, ze prijmova nerovnost’ ma prevazne klesajuci
charakter, ak berieme do tvahy celkovy trend vyvoja prijmovej nerovnosti od roku 2009.
V roku 2009, kedy ECB nakupila aktiva v hodnote 60 miliard eur bola hodnota koeficientu
prijmovej nerovnosti na Slovensku 27,2. Objem naktpenych aktiv do roku 2012 klesal
a taktiez aj prijmova nerovnost’. AvSak v roku 2013 prijmova nerovnost’ vzrastla o 2 %, ¢o
bolo pravdepodobne spOsobené kvantitativnym uvolfiovanim od roku 2009. Narast
prijmovej nerovnosti sa tak mohol prejavit’ 0 nieCo neskor, nakol’ko nekonvencné nastroje
expanzivnej menovej politiky nepriaznivo ovplyviiuju prijmova nerovnost’ v dlhodobom
horizonte. Dal§i rok 2014 prijmova nerovnost o2 % klesla, nakolko kvantitativne
uvolnovanie bolo v predoslom roku uplne prerusené. V roku 2015 ECB spustila program
APP, pri¢om objem nakupenych aktiv do roku 2019 vratane ¢inil takmer 2660 miliard Eur.
Kvantitativne uvolnovanie v tychto rokoch pravdepodobne sposobilo d’al§i vyrazny nérast
prijmovej nerovnosti a to znovu o takmer 2 %. AvSak od roku 2016 objem ndkupu aktiv
rokmi klesal aZ do roku 2019 a taktieZ prijmova nerovnost’ sa znovu vratila na hodnotu, aka
bola v roku 2018. V zaciatkoch pandémie ECB zvysila nakup aktiv z 5 miliard mesa¢ne
v roku 2019 na 30 miliard mesa¢ne v roku 2020, pricom vratane dodatoéného mesa¢ného
nakupu aktiv v hodnote 120 miliard mesacne od marca 2020 tieto nadkupy spolu €inili za dva
roky takmer 1500 miliard eur. Nasledne sa zvysila aj prijmova nerovnost’ v roku 2021 a to
o0 takmer 1 %. Z uvedeného porovnania vyvojov percentualnych zmien Giniho koeficientu

a objemu nakupu aktiv vyplyva, Ze expanzivna menova politika mala v priebehu rokov
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2009 — 2021 negativny vplyv na prijmovu nerovnost’, pricom zmeny v prijmovej nerovnosti
sa dostavili 0 ¢osi neskdr. Menova politika tak mala nepriaznivy dopad na prijmova
nerovnost’ v dlhodobom horizonte. Majetkova nerovnost’ na Slovensku sa v priebehu rokov
sledovaného obdobia ma rastiicu tendenciu, nakol'’ko ani raz poc¢as nepoklesla a za sledované
obdobie vzrastla celkom o 11%. Vyraznejsie narasty mozno vidiet’ po roku 2010, ¢o mohlo
byt sposobené nakupom aktiv po roku 2009. Rast majetkovej nerovnosti sa pozastavil
prvykrat v roku 2016. Od roku 2016 miera majetkovej nerovnosti na Slovensku mierne
vzrastla, ¢o mohlo byt’ spdsobené spustenim programu APP, no po roku 2018 sa majetkova
nerovnost nemenila. Vyvoj percentudlnych medziro¢nych zmien Giniho koeficientu a vyvoj

objemu nakupov aktiv mozno vidiet’ na nasledujucom grafe 3:

Graf 3 Objem nakupu aktiv a percentuilne ro¢né zmeny Giniho indexu

Porovnanie objemu nikupu aktiv ECB a percentuilnej
rocne] zmeny Giniho indexu
mmmm Objem nakupu aktiv
Medzirotna zmena prijmavej n erovnosti

Medzrotnd zmena majetkovej nerovnosti

1500 3,00%
2,00%
o 1000 1,00%
-
(48]
= v 0,005
E
=~ =500 -1,00%

I I .11
g m - - I -3,00%
2008 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB (2023), Svetova banka (2023) a Our World in Data (2023)

Pre porovnanie vplyvu zmeny urokovych sadzieb ECB sme vybrali sadzbu pre
hlavné refinancné operacie. Sadzba pre hlavné refinancné operacie sa prvé tri roky
sledovaného obdobia nemenila, zatial’ ¢o prijmova nerovnost’ klesala a majetkova nerovnost’
rastla. Dalsie roky mozno vidiet, Ze sadzba pre refinanéné operacie sa znizovala k nule,
zatial’ o vyvoj majetkovej a prijmovej nerovnosti bol r6zny. Prijmova nerovnost’ v priebehu
sledovaného obdobia klesala, zatial ¢o majetkova nerovnost’ narastala do roku 2019. Po

tomto roku sa majetkova nerovnost ustalila a nemenila sa vobec. Porovnanie vyvoja sadzieb
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pre hlavné refinan¢né operacie a percentualnych zmien Giniho koeficientu mozno vidiet’ na

grafe 4:

Graf 4 Porovnanie vyvoja sadzieb pre hlavné refinan¢né operacie a percentualnej
ro¢nej zmeny Giniho koeficientu
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a ECB (2023), Svetova banka (2023) a Our World in Data (2023)

3.2 FED ajej vplyv na prijmovii a majetkovi nerovnost’ v Spojenych

Statoch

V Spojenych Statoch centralnou bankou zodpovednou Federal Reserve System
(FED), ktora bola zalozena Kongresom vroku 1913. Medzi jej hlavné ciele patri
stanovovanie urokovych sadzieb, riadenie peniaznej zasoby a regulacia finan¢nych trhov.
Prostrednictvom riadenia menovej politiky sa snazi o dosiahnutie svojich cielov ato
0 maximalizaciu zamestnanosti, cenova stabilitu audrzatelné hodnoty dlhodobych
urokovych sadzieb. Tradi¢ne FED realizuje menov politiku prostrednictvom operacii na
vol'nom trhu, povinnych minimalnych rezerv a diskontnej trokovej sadzby (tzv. federal
funds rate), za ktor si komeréné banky pozi¢iavaju financné prostriedky od centralnej
banky. Ide o klI'icovl trokovu sadzbu, ktora je ur€ovana na dennej baze. Koncom roka 2008
FED znizila urokové sadzby blizko k nule, aby uvol’nila finan¢né prostriedky do obehu. Prvy
narast po finan¢nej krize mozno vidiet’ az v roku 2015, kedy uroven trokovej sadzby vzrastla
na 0,2%. Az do roku 2018 urokova sadzba rastla, pricom najvyssiu hodnotu dosiahla v roku
2018 a to na urovni 2,40%. Rozhodnutia o zvyseni sadzby federalnych fondov odzrkadl'ovali

pokracujuci pokrok ekonomiky smerom k dvom cielom FED, ktorymi st maximalna
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zamestnanost’ a cenova stabilita. Celkovy vyvoj sadzieb federalnych fondov mozno vidiet’
na grafe 5 (FED, 2023):

Graf 5 Sadzba federalnych fondov FED
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a FED (2023)

V case financnej krizy v roku 2008 tradi¢né opatrenia nestacili pre splnenie cielov
(diskontna sadzba dosiahla nulovu hodnotu) a tak FED zacal pouzivat aj nekonvencné
opatrenia. Jednym z tychto nastrojov bolo kvantitativne uvol'novanie a teda nakup vel'kého
mnozstva aktiv, ako su cenné papiere Statnej pokladnice, dlh federdlnych agentir a cenné
papiere kryté hypotékami federalnych agentur. Kvantitativne uvolfiovanie FED prebiehalo
v §tyroch fazach. V roku 2009 zacala prva vina kvantitativneho uvolfiovania (QEL), kedy
FED nakupoval cenné papiere kryté hypotékami v celkovej hodnote 1750 miliard USD od
komer¢nych bank. Tento ndkup zapricinil prebyto¢nu likviditu na i€toch komerénych bank
ato malo vplyv na zniZenie sadzby federalnych fondov. Na konci roka 2010 zacala druha
vina kvantitativneho uvolnovania (QE2), kedy FED nakupila d’al$ich 600 miliard USD v
Statnych dlhopisoch do konca roku 2011. Na konci roku 2011 zacala Fed predavat
kratkodobé Statne dlhopisy a nakupovat’ dlhodobé Statne dlhopisy s cielom zniZzit’ dlhodobé
urokové sadzby. Tato akcia dostala nazov Operacia Twist (ang. Operation Twist). O rok
neskor sa realizovala tretia vlna kvantitativneho uvolfiovania (QE3) s otvorenym koncom,
¢o znamenalo, ze k jeho zastaveniu malo prist’ az po dosiahnuti cenovej stability. FED tak
nakupovala do konca roka 2012 aktiva v hodnote 40 miliard USD na mesacnej baze. AvSak
objem nakupov aktiv sa zmenil od decembra roku 2012, kedy FED zacala nakupovat’ aktiva
V hodnote 85 miliard USD mesacne az do oktobra roku 2014. V reakcii na pandémiu

COVID-19 sa vroku 2020 =zacala Stvrta faza kvantitativneho uvolnovania (QE4)
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prostrednictvom nakupu aktiv v hodnote 700 miliard USD. To sposobilo vyrazné zvysenie
stvahy FED. Celkovy vyvoj kvantitativneho uvolnovania mozno vidiet na grafe 6 (FED,
2023):

Graf 6 Fazy kvantitativneho uvol'fiovania FEDu
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Kvantitativne uvolfiovanie navySuje aktiva centralnej banky a uvolnuje financné
prostriedky komerénym bankdm, ¢im sa zaist'uje dostatocnd likvidita na trhu. Prv4 vina
kvantitativneho uvolnovania bola spustena v roku 2009, pricom FED nakupil aktiva
V hodnote 1750 bilionov USD. V tomto roku sa zvySila prijmova nerovnost’ v Spojenych
Statoch o takmer 1 %, ¢o mohlo spdsobit’ celkové spustenie kvantitativneho uvolnovania
Vv roku 2009. Druha vlna kvantitativneho uvolfiovania v roku 2011 sposobila navySenie aktiv
FED 0 27 %, ¢o pravdepodobne spdsobilo mensi narast prijmovej nerovnosti o 0,8 % neskor
v roku 2014. Tretia vina kvantitativneho uvol'iovania prili§ nezmenila objem aktiv v stivahe
FED a prijmova nerovnost sa ustalila v priemere na hodnote 41,2. V roku 2020 sa zacala
doposial’ posledna vina ndkupu aktiv FED, ktora spdsobila zatial' najvyraznej$i narast
v aktivach FED vratane roku 2021 ato o takmer 60%. V roku 2021 je zatial' evidovany
najvyssi narast aj v prijmovej nerovnosti v Spojenych Statoch a to z hodnoty 39,7 na hodnotu
49, ¢o predstavuje takmer 10 percentny ndrast. Z porovnania vyvoja aktiv FED
a percentualnej medziro¢nej zmeny Giniho indexu mozno povedat’, ze s vynimkou roka
2021 sa prijmové nerovnosti ve'mi nemenili. Vplyv nakupu aktiv na prijmova nerovnost’
mozno najlepsie vidiet' v poslednych rokoch sledovaného obdobia, kedy vyrazné uvol'nenie

penaznych prostriedkov do obehu zvysilo nerovnost’ v prijmoch obyvatel'ov Spojenych
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Statov. Majetkova nerovnost’ v Spojenych Statoch sa v priebehu sledovaného obdobia prilis
nemenila. V roku 2010 mozno vidiet narast v majetkovej nerovnosti, ktory by mohol
suvisiet’ s prvou vlnou kvantitativeho uvolfiovania. Nasledne vSak majetkova nerovnost
nemenila a to aj napriek druhému kvantitativnemu uvoliovaniu v roku 2010. Dalsi rok 2012
majetkova nerovnost’ opdt’ vzrastla o 1%. Tretie kvantitativne uvol'fiovanie pravdepodobne
nemalo vplyv na majetkovu nerovnost’, nakol’ko majetkova nerovnost’ sa od tretieho QE do
roku 2015 nemenila vobec a dokonca v nasledujucich 2 rokoch poklesla. TaktieZ posledné
kvantitativne uvol'novanie neovplyvnilo majetkova nerovnost’. Celkovy vyvoj premennych
mozno vidiet’ na nasledujucom grafe 7:

Graf 7 Porovnanie objemu nakupu aktiv FED a percentualnej ro¢nej zmeny Giniho koeficientu
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Sadzba federdlnych fondov sa v prvych rokoch sledovaného obdobia vyrazne
nemenila, avsak od roku 2015 mozno evidovat medzirocné narasty az do roku 2018.
VyraznejSie zvySenie sadzby neovplyvnilo majetkovi nerovnost’, av§ak mohlo ovplyvnit
zniZenie prijmovej nerovnosti v roku 2020. Po vyraznom poklese sadzby federalnych fondov
miera prijmovej nerovnosti v roku 2021 vzrastla na najvyssiu hodnotu pocas sledovaného
obdobia. Celkovy vyvoj sadzby federalnych fondov a percentudlnych roénych zmien Giniho

koeficientu moZzno vidiet na grafe 8:
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Graf 8 Porovnanie vyvoja sadzby federalnych fondov a percentuilnej ro¢nej zmeny Giniho
koeficientu
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3.3 Bank of England a jej vplyv na prijmovi a majetkovi nerovnost’

v Spojenom kralovstve

Bank of England je centralnou bankou v Spojenom kral'ovstve, ktora vznikla v roku
1694 s ciel'om urychlene ziskat’ finan¢né prostriedky na vojnu s Francuzskom. V sucasnosti
je jej hlavnym ciel'om dosahovanie inflacie na urovni 2 %. K dosiahnutiu hlavného ciel'a

Bank of England realizuje menovu politiku najmé prostrednictvom dvoch néstrojov:

o Urokova sadzba — tzv. Bank Rate ovplyviiuje trokovia sadzbu, za ktora komeréné
banky poZi€iavajl finanéné prostriedky dlZnikom,
e Kuvantitativne uvol'novanie — tzv. Asset Purchase Facility (APF) zahfna nakup

vladnych dlhopisov.

Vyvoj urokovych sadzieb v Spojenom kralovstve bol pocas celého sledovaného
obdobia blizko pri nule. Znizovanie urokovej sadzby zacalo v ¢ase finan¢nej krizy v roku
2008, pricom urokové sadzba sa ustalila na trovni 0,5 % az do roku 2016, kedy urokova
miera poklesla az na 0,25 %. V priebehu rokov 2014 — 2016 bola inflacia nizsia, nez bolo
cielom Bank of England a tak opatrenie smerujuce eSte k nizSej urokovej sadzbe malo
zabezpecit’ dostatocnu likviditu na peniaznom trhu, podporit’ spotrebu a tym zvysit' ceny.

V dalsich rokoch sa urokova sadzba zvysila na maximalnu hodnotu v sledovanom obdobi
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atona0,75 % v rokoch 2018 a 2019, nakol’ko inflacia zacala rast’ az nad hranicu 2 %. Dalsi
rok v obdobi pandémie COVID-19 vsak inflacia opéat vyrazne poklesla, na ¢o Bank of

England reagovala nastavenim urokovej sadzby na 0,1 %, ¢o predstavuje v sledovanom

v

na nasledujucom grafe 9:

Graf 9 Vyvoj tirokovej sadzby Bank of England od roku 2009
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V pripade nekonvencnych menovych opatreni Bank of England najc¢astejSie vyuziva
kvantitativne uvolfiovanie, ktoré spustila v roku 2009 ako d’al$ie opatrenie v boji proti
finanénej krize. Urokové sadzby boli v tomto obdobi prili§ nizke na to, aby boli znizované
eSte viac a tak Bank of England zacala nakupovat’ dlhopisy s cielom zvysit’ ich ceny a zniZit’
dlhodobé trokové sadzby. To sa prejavilo zvySenou spotrebou obyvatelov a nasledne
zvySovanim cien tovarov a sluzieb. Prvé kvantitativne uvol'fiovanie v roku 2009 spocivalo
v nakupe vladnych dlhopisov v objeme 200 miliard anglickych libier. Koncom roka 2011
bolo spustené druhé kvantitativne uvolfiovanie v objeme 375 miliard anglickych libier.
Tretie kvantitativne uvolfiovanie navysené o 50 miliard anglickych libier oproti druhému
QE bolo az vroku 2016, kedy aj sadzba trokovych mier prvykrat pocas sledovaného
obdobia poklesla. Od tohto roku sa finan¢nd situdcia ustdlila az do obdobia pandémie
COVID-19. Okrem znizenia urokovej sadzby takmer na nulu, Bank of England spustila
Stvrté kvantitativne uvolfiovanie v marci, juni a novembri v roku 2020. Nakupy dlhopisov
v roku 2020 tak spolu ¢inili 2 285 miliard anglickych libier. Celkovy vyvoj nakupov
dihopisov Bank of England od roku 2009 mozno vidiet’ na nasledujucom grafe 10:
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Graf 10 Fazy kvantitativneho uvol’novania Bank of England
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Prijmova nerovnost’ v Spojenom kralovstve mé prevazne klesajlici charakter. Na
zaciatku sledovaného obdobia v roku 2009 mala prijmova nerovnost’ hodnotu Giniho indexu
na urovni 35,1. Nasledujuci rok prijmova nerovnost’ klesla 01,4 %, ¢o predstavuje
v sledovanom obdobi najvyraznejsi pokles v prijmovej nerovnosti. Napriek tomu, Ze sa
miera prijmovej nerovnosti zniZila aj v nasledujucich rokoch 2011 a 2012, medziro¢né
zmeny miery neboli také vyrazné, ako v roku 2010. Mohlo to byt zapri¢inené aj prvym
kvantitativnym uvolfiovanim, ktoré Bank of England spustila v roku 2009. V roku 2011
vSak Bank of England neuskoc¢nila ziadne kvantitativne uvoltiovanie, ¢o mohlo spdsobit’
vyraznej$i pokles prijmovej nerovnosti v roku 2013. Druhé kvantitativne uvolfiovanie
vroku 2012 vsak mohlo spdsobit’ narast prijmovej nerovnosti vroku 2014 00,4 %
a nasledujuci rok o 0,2 %. Od roku 2016 vSak miera prijmovej nerovnosti klesala, no v tom
istom roku bolo realizované tretie kvantitativne uvolfiovanie. Tato tretia faza
pravdepodobne sposobila narast prijmovej nerovnosti v roku 2018 0 1,1 %. Do roku 2020
bolo kvantitativne uvolfiovanie pozastavené, avsak v marci 2020 zacala Bank of England
nakupovat’ dlhopisy v eSte va¢Som objeme, nez predoslé roky. V tychto rokoch mozno
vidiet’ prudky narast rezerv Bank of England a zaroven vyrazny narast miery prijmove;j
nerovnosti ato o takmer 2 %. Kvantitativne uvolnovanie tak nepriaznivo ovplyviiovalo
mieru prijmovej nerovnosti v Spojenych Statoch, priCom zmena v prijmovej nerovnosti sa
prejavila o niekol’ko mesiacov neskor. Majetkova nerovnost’ v Spojenom kralovstve sa

prili§ nemenila. Narast o 1% mozno vidiet' v roku 2011, ¢o mohlo byt sposobené prvym
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kvantitativnym uvol'fiovanim. Dal$i narast o 1 % je evidovany v roku 2013 a teda po druhom
kvantitativnom uvolnovani. Tretie kvantitativne uvoliiovanie vSak pravdepodobne nemalo
vplyv na majetkovu nerovnost’, nakol'’ko sa v roku 2017 nemenila a nasledujuci rok poklesla.
Porovnanie vyvoja ndkupu finan¢nych aktiv a percentualnej ro¢nej zmeny Giniho indexu
mozno vidiet’ na grafe 11:

Graf 11 Porovnanie vyvoja rezerv Bank of England a percentudlnej ro¢nej zmeny Giniho
koeficientu
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Ked’ sa pozrieme na vyvoj sadzieb trokovych mier (Bank rate), ich vyska nebola do
roku 2015 pozmenena, zatial’ ¢o prijmova nerovnost’ klesala do roku 2013 vratane a potom
v rokoch 2014 a 2015 rastla. Nakol'ko sa tirokova sadzba nemenila, v priebehu rokov 2009
— 2015 nemala vplyv na zmenu prijmovej nerovnosti. V roku 2016 vsak urokova sadzba
poklesla na 0,25%, ¢o mohlo spdsobit’ narast prijmovej nerovnosti v roku 2018. AvSak po
roku 2016 sa vyska urokovych sadzieb navysila a prijmova nerovnost’ naopak poklesla
v roku 2019. V roku 2020 sa urokova miera znizila takmer na nulu a to na 0,1%, pricom
prijmova nerovnost’ vyrazne vzrastla o takmer 2%. Na zaklade uvedeného vyvoja mozno
povedat’, Ze zmena urokovej sadzby mohla mat” vplyv na zmenu prijmovej nerovnosti
Vv krajine, pricom znizZenie trokovej sadzby mohlo spdsobit’ narast prijmovej nerovnosti
a zase naopak zvySenie urokovej sadzby mohlo sposobit’ pokles prijmovej nerovnosti.

Majetkova nerovnost’ sa menila aj v obdobi, kedy Bank rate ostdvala nezmenena. Po poklese
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sadzby Bank rate v roku 2016 sa majetkova nerovnost’ nezmenila a nasledne v roku 2018
znizila, pricom napriek vyraznejSiemu rastu sadzby Bank rate v roku 2018 sa majetkova
nerovnost’ nemenila. Vplyv zmeny urokovej sadzby na majetkovi nerovnost’ tak nie je
jednoznaény a skor mozno povedat’, ze v tomto sledovanom obdobi zmeny urokovej sadzby
neovplyvnili majetkovi nerovnost’. Porovnanie vyvoja Bank rate a percentudlnej rocnej

zmeny Gini koeficientu mozno vidiet’ na grafe 12:

Graf 12 Porovnanie vyvoja Bank rate a percentualnej roénej zmeny Giniho
koeficientu
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Z.aver

Menova politika je politika zamerana na kontrolu ponuky penazi v obehu s cielom
dosiahnut’ S$pecifické makroekonomické ciele, ako je pozadovana miera inflécie,
ekonomicky rast a zamestnanost. Jednou z najdolezitejSich funkcii menovej politiky najma
pocas krizy je udrziavanie likvidity vo financnom systéme. Ked” dojde ku krize, existuje
riziko, ze finan¢né institacie sa dostanu do platobnej neschopnosti alebo im minie likvidna
hotovost’. Centralna banka moze tymto institiciam poskytnit’ likviditu pozic¢iavanim
finan¢nych prostriedkov alebo nakupom aktiv, ako su Statne dlhopisy, ¢o pomaha
stabilizovat’ financny systém a predchadzat’ d’alSiemu naruSeniu ekonomiky. Prave pri
nekonvenénom opatreni, akym je nakup aktiv v podobe kvantitativneho uvolnovania sa

predpokladd, ze ovplyvituje prijmovu a majetkovi nerovnost’ v krajinach.

Cielom bakalarskej prace bolo skimat vplyv menovej politiky na prijmova
a majetkovll nerovnost’ vo vybranych krajinadch. Prva kapitola prace mala teoreticky
charakter, priCom definovala menovu politiku, jej formy, subjekty a nastroje,
prostrednictvom ktorych ovplyviiuje mnozstvo penazi v obehu. Kapitola sa venovala aj
teoretickym vymedzeniam prijmove] a majetkovej nerovnosti, pricom poukazovala na
teoreticky vzt'ah medzi menovou politikou a tymito nerovnostami. Druhd kapitola prace
obsahovala ciele zavere¢nej prace a metodiku, ktord umoznila ich naplnenie. Tretia kapitola
prace priamo skumala vztah medzi opatreniami menovej politiky vybranych centralnych
bank a prijmovou nerovnostou v danych krajindch. Vybranymi centrdlnymi bankami bola
Eurdpska centralna banka, Federalny rezervny systém a Bank of England, zatial’ Co prijmové
nerovnosti boli skimané na Slovensku, v Spojenych Statoch a v Spojenom kralovstve. Na
zaklade skimani sme zistili, Ze nekonvencné opatrenia expanzivnej menovej politiky
Vv podobe kvantitativneho uvolnovania maji vplyv na zvySovanie prijmovej nerovnosti

v dlhodobom horizonte.

48



Zoznam pouzitej literatury

ALLIANZ. 2021. Allianz Global Wealth Report. [online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na
internete:
https://www.allianz.com/content/dam/onemarketing/azcom/Allianz_com/economic-
research/publications/specials/en/2021/october/2021_10 07 _Global-Wealth-Report.pdf

BALAN A. 2021. Income inequality: causes and consequences. [online]. [cit. 01.05.2023].
Dostupné na internete:
https://www.researchgate.net/publication/357810741 INCOME_INEQUALITY CAUSES
AND_CONSEQUENCES INEGALITATEA_VENITURILOR_CAUZE_SI_CONSECI

NTE

BANK OF ENGLAND. 2023. Research datasets. [online]. [cit. 08.05.2023]. Dostupné na

internete: https://www.bankofengland.co.uk/statistics/research-datasets

BERNARKE B. 2020. The New Tools of Monetary Policy American Economic Association
Presidential ~ Address. [online]. [cit. 05.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.brookings.edu/wp-content/uploads/2019/12/Bernanke_ASSA _lecture.pdf

BONIFACIO V. et al. 2021. Distributional Effects of Monetary Policy. [online]. [cit.
03.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2021/07/30/Distributional-Effects-of-
Monetary-Policy-461841

DABLA-NORRIS E. et al. 2015. Causes and Consequences of Income Inequality: A Global
Perspective. [online]. [cit. 18.04.2023]. Dostupné na internete:
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1513.pdf

DAFAERMOS Y. — PAPATHEODOROU CH. 2018. How does monetary policy affect
income and wealth inequality? An agent-based stock-flow consistent analysis. [online]. [cit.
02.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.boeckler.de/pdf/v_2018 10 26 dafermos.pdf

DAQOUI M. 2023. Monetary Policy and Economic Growth in Developing Countries:
A Literature  Review. [online]. [cit. 16.04.2023]. Dostupné na internete:

49


https://www.researchgate.net/publication/357810741_INCOME_INEQUALITY_CAUSES_AND_CONSEQUENCES_INEGALITATEA_VENITURILOR_CAUZE_SI_CONSECINTE
https://www.researchgate.net/publication/357810741_INCOME_INEQUALITY_CAUSES_AND_CONSEQUENCES_INEGALITATEA_VENITURILOR_CAUZE_SI_CONSECINTE
https://www.researchgate.net/publication/357810741_INCOME_INEQUALITY_CAUSES_AND_CONSEQUENCES_INEGALITATEA_VENITURILOR_CAUZE_SI_CONSECINTE
https://www.bankofengland.co.uk/statistics/research-datasets
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1513.pdf

https://www.researchgate.net/publication/369143278 Monetary Policy and Economic G

rowth in Developing Countries A Literature Review

DAVIS E. 2013. Information Guide: European Central Bank. [online]. [cit. 17.04.2023].
Dostupné na internete: http://aei.pitt.edu/74892/1/European_Central_Bank.pdf

DECHSLER |I. et al. 2016. The Deposits Channel of Monetary Policy. [online]. [cit.
01.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w22152/revisions/w22152.rev0.pdf

DIAS D. - DUARTO J. 2022. Monetary Policy and Homeownership: Empirical Evidence,
Theory, and Policy Implications. In SSRN Electronic Journal, 2022. s. 1-61. ISSN 1556-
5068

ECB. 2006. Price stability — objective of the Eurosystem. [online]. [cit. 03.05.2023].
Dostupné na internete:

https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/shared/img/MP 0806 300dpi-textsheet.en.pdf

ECB. 2009. Vyrocna sprava 2009. [online]. [cit. 07.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009sk.pdf

ECB. 2010. Vyrocna sprava 2010. [online]. [cit. 07.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2010sk.pdf

ECB. 2015. What is a central bank? [online]. [cit. 16.04.2023]. Dostupné na internete:
https://www.ech.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-

bank.en.html

ECB. 2016. Account of the monetary policy meeting of the Governing Council of the
European Central Bank. [online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete: https://www-
ecb-europa-
eu.translate.goog/press/accounts/2016/html/mg161006.sk.html?_x_tr_sl=en& x_tr_tl=sk&
_X_tr_hl=sk& x_tr_pto=wapp

ECB. 2022. Account of the monetary policy meeting of the Governing Council of the
European Central Bank held in Frankfurt am Main on Wednesday and Thursday, 26-27
October 2022. [online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete: https://www-ech-europa-

50


https://www.researchgate.net/publication/369143278_Monetary_Policy_and_Economic_Growth_in_Developing_Countries_A_Literature_Review
https://www.researchgate.net/publication/369143278_Monetary_Policy_and_Economic_Growth_in_Developing_Countries_A_Literature_Review
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/shared/img/MP_0806_300dpi-textsheet.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ar2009sk.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.en.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-a-central-bank.en.html

eu.translate.goog/press/accounts/2022/html/ecb.mg221124~3527764024.sk.html?_x_tr_sl=
en&_ x_tr_tl=sk&_x_tr_hl=sk& x_tr_pto=wapp

ECB. 2023. Asset purchase programmes. [online]. [cit. 03.05.2023]. Dostupné na internete:

https://www.ecbh.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html

ECB. 2023. Monetary policy decisions. [online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete:

https://www.ecb.europa.eu/mopo/decisions/html/index.sk.html

FAGGIAN A. et al. 2023. Income inequality in Europe: Reality, perceptions, and hopes. In
Research in Globalization, 2023. 15 s. ISSN 2590-051X

FED. 2023. Data. [online]. [cit. 08.05.2023]. Dostupné na internete:

https://www.federalreserve.gov/data.htm

FISERA B. 2020. Income Inequality and the Distributional Effects of Monetary Policy: The
Role of Financial Heterogenity. In Czech Journal of Economics and Finance, 70, 2020. s.
488-520. ISSN 0015-1920

FURCERI D. et al. 2016. The Effects of Monetary Policy Shocks on Inequality. [online]. [cit.
03.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2016/12/31/The-Effects-of-Monetary-
Policy-Shocks-on-Inequality-44490

GEORGE A. 2021. Expansionary vs Contractionary Monetary Policy. [online]. [cit.

16.04.2023]. Dostupné na internete:  https://www.clearias.com/expansionary-vs-

contractionary-monetary-policy/

GAMBACORTA L. et al. 2009. International banking and financial market developments.
In BIS Quarterly Review, Bank for International Settlements, 2009. s. 43-54. ISSN 1683-
013X

HOLMES A. 2023. Some economic effects of inequality. [online]. [cit. 02.05.2023].

Dostupné na internete:
https://www.aph.gov.au/About_Parliament/Parliamentary_Departments/Parliamentary Lib
rary/pubs/BriefingBook44p/EconEffects

o1


https://www.clearias.com/expansionary-vs-contractionary-monetary-policy/
https://www.clearias.com/expansionary-vs-contractionary-monetary-policy/

IORDACHIOAIA A. 2011. Monetary Policy and Economic Policy. In Journal of
Knowledge Magamenent, Economics and Information Technology, 2011. 19 s. ISSN 2069-
5934

JILEK J. 2013. Finance v globdlni ekonomice II: Ménovd a kurzova politika. Praha : Grada
Publishing, 2013. 560 s. ISBN 978-80-247-8822-7

KAPOUNEK S. - KUCEROVA Z. 2016. Nekonvencni ménova politika a fiskdlni expanze:
cesta k ekonomicke prosperité Ceské republiky? [online]. [cit. 01.05.2023]. Dostupné na
internete:

https://www.researchgate.net/publication/299800914 Nekonvencni_menova_politika_a_fi

skalni_expanze_cesta_k_ekonomicke_prosperite_Ceske_republiky

KAWACHI I. - KENNEDY B. 1997. Health and social cohesion: why care about income
inequality? [online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC2126438/pdf/9112854.pdf

KOSTELNY R. 2013. Zdporné iirokové sadzby. [online]. [cit. 01.05.2023]. Dostupné na
internete: https://www.nbs.sk/ img/documents/ publik nbs fsr/biatec/rok2013/03-
2013/01 biatec13-3 kostelny.pdf

KRAMMER S. etal. 2022. Income inequality, social cohesion, and crime against businesses:
Evidence from a global sample of firms. In Journal of International Business Studies, 2022.
s. 385-400. ISSN 1478-6990

LAINE O. 2022. Evidence about the transmission of monetary policy. Helsinki : Bank of
Finland, 2022. 121 s. ISBN 978-952-323-411-6

LAPINOVA E. 2022. Ako vaimat prijmovii a majetkovii nerovnost? Je potrebné zasahovat
do rozdelenia prijmov a majetku Vv populdcii a aké ndstroje pouzit? [online]. [cit.
01.05.2023]. Dostupné na internete: https://relik.vse.cz/2022/download/pdf/541-Lapinova-
Erika-paper.pdf

LASKIENE D. et al. 2020. Assessment of the Impact of Income Inequality on Population’s
Migration. In Engineering Economics, 2020. s. 547-557. ISSN 1392-2785

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

52


https://www.nbs.sk/_img/documents/_publik_nbs_fsr/biatec/rok2013/03-2013/01_biatec13-3_kostelny.pdf
https://www.nbs.sk/_img/documents/_publik_nbs_fsr/biatec/rok2013/03-2013/01_biatec13-3_kostelny.pdf

MATHAI K. 2009. What is Monetary Policy? [online]. [cit. 16.04.2023]. Dostupné na
internete: https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/09/pdf/basics.pdf

MDINGI K. — HO S. 2021. Literature review on income inequality and economic growth.
In MethodsX, 2021. s. 1-12. ISSN 2215-0161

MEHAR M. 2023. Role of monetary policy in economic growth and development: from
theory to empirical evidence. In Asian Journal of Economics and Banking, 2023. s. 99-120.
ISSN 2633-7991

MONNIN P. 2017. Monetary Policy, Macroprudential Regulation and Inequality. [online].
[cit. 16.04.2023]. Dostupné na internete:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=2970459

OECD. 2011. Income inequality. In Society at a glance 2011: OECD Social Indicators,
2011. [online]. [cit. 01.05.2023]. Dostupné na internete:
https://www.oecd.org/berlin/47570121.pdf

OECD. 2013. Household income. [online]. [cit. 17.04.2023]. Dostupné na internete:
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264194830-7-
en.pdf?expires=1681821821&id=id&accname=quest&checksum=182C832704677EDOE7
DE7B76B77275D4

OMAR M. — INABA K. 2020. Inequality in developing countries? A panel data analysis. In
Journal of Economic Structures, 2020. s. 1-25. ISSN 2193-2409

OUR WORLD IN DATA. 2023. Wealth inequality: Gini coefficient. [online]. [cit.
11.05.2023]. Dostupné na internete: https://ourworldindata.org/grapher/gini-coefficient-
wid-wealth?tab=chart&time=2008..latest&country=SVK~USA~GBR

OZDAGLI A. etal. 2016. How the use of floating-rate loans changes the impact of monetary
policy. [online]. [cit. 01.05.2023]. Dostupné na internete:
https://cepr.org/voxeu/columns/how-use-floating-rate-loans-changes-impact-monetary-

policy

PETROVA B. — RANALDI M. 2021. Determinants of Income Composition Inequality.
[online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete:

53


https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2009/09/pdf/basics.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2970459
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264194830-7-en.pdf?expires=1681821821&id=id&accname=guest&checksum=182C832704677ED0E7DE7B76B77275D4
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264194830-7-en.pdf?expires=1681821821&id=id&accname=guest&checksum=182C832704677ED0E7DE7B76B77275D4
https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/9789264194830-7-en.pdf?expires=1681821821&id=id&accname=guest&checksum=182C832704677ED0E7DE7B76B77275D4

https://www.researchgate.net/publication/352041767_Determinants_of Income_Compositi

on_Inequality

POLACKO M. 2021. Causes and Consequences of Income Inequality — An Overview. s. 1-
17. In Statistics, Politics, and Policy, 2021. ISSN 2151-7509

POTTER S. — SMETS F. 2019. Unconventional monetary policy tools: a cross-country
analysis. In CGFS Papers, Bank for International Settlements, 2019. 79 s. ISBN 978-92-
9259-296-7

RAGAN CH. 2005. Why Monetary Policy Matters. [online]. [cit. 17.04.2023]. Dostupné na
internete: https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/10/ragan_paper.pdf

RAKVIASHVILI A. 2020. Monetary Policy and Inequality. In Journal of Institutonial
Studies, 2020. s. 6-17. ISSN 2076-6297

RAWDANOWICZ L. et al. 2016. Monetary Policy and Inequality. In OECD Economics
Department Working Papers, 2016. 37 s. ISSN 1815-1973

SALTER A. 2014. An Introduction to Monetary Policy Rules. [online]. [cit. 16.04.2023].

Dostupné na internete: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3191382

SILVO A. et al. 2022. The impact of monetary policy on income and wealth inequality.
[online]. [cit. 02.05.2023]. Dostupné na internete: https://cepr.org/voxeu/columns/impact-

monetary-policy-income-and-wealth-inequality

SMAGHI L. 2009. Conventional and Unconventional Monetary Policy. [online]. [cit.
01.05.2023]. Dostupné na internete: https://www.bis.org/review/r090429e.pdf

SVETOVA BANKA. 2023. Gini Index — Slovak republic. [online]. [cit. 02.05.2023].
Dostupné na internete:

https://data.worldbank.org/indicator/S1.POV.GINI?end=2019&locations=SK &start=2013

TABAK B. et al. 2010. Financial Stability and Monetary Policy — The case of Brazil. In
Working Papier Series, 2010. s. 1-61. ISSN 1518-3548

TOPUZ S. 2022. The Relationship Between Income Inequality and Economic Growth: Are
Transmission Channels Effective? In Social Indicators Research, 2022. s. 1177-1231. ISSN
1573-0921

54


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3191382
https://www.bis.org/review/r090429e.pdf

VISCO I. 2023. Inflation, Monetary Policy and Inequalities. Some Thoughts. [online]. [cit.
16.04.2023]. Dostupné na internete: https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-
governatore/integov2023/Visco_IARIW_31032023.pdf

WORLDBANK. 2023. Gini index. [online]. [cit. 18.04.2023]. Dostupné na internete:
https://data.worldbank.org/indicator/S1.POV.GINI?end=2021&most_recent_year desc=fal
se&start=2021&type=shaded&view=map&year=2018

XIANG L. et al. 2022. The impact of monetary policy shocks on income inequality: a tale
of two countries. In Economic Research-Ekonomska Istrazivanja, 2020. 23 s. ISSN 1848-
9664

YU Z.—WANG F. 2017. Income Inequality and Hapiness: An Inverted U-Shaped Curve. In
Frontiers in Psychology, vol. 8, 2017. s. 2-6. ISSN 1664-1078

Zakon €. 566/1992 Zb.

55


https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-governatore/integov2023/Visco_IARIW_31032023.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-governatore/integov2023/Visco_IARIW_31032023.pdf

