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Federalny rezervny systém Grafické informacie

Nutnost’ existencie samostatného uradu, ktory by bol plnenim Graf. €. 1: Vyvoj redlncho HDP
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mens$ich kriz, ktorych pri¢iny sa jednoznacne hladaji vo
finanénom sektore. Prostredie a doba, ktoré sa daji  4gqqp /
charakterizovat’ narastajucim pocCtom komerénych bank /
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vystavené kazdodennym problémom spojenym s ich platobnou
schopnostou. Neexistoval ani subjekt, ktory by bol bankam
s nedostato¢nou likviditou schopny poskytnut’ dodatocné
finan¢né prostriedky potrebné na preklenutie obdobia platobne;j
neschopnosti. Situaciu bank neulah¢ili ani klienti, ktori
zneisteni vykyvmi trhov a spravami o t'azkostiach tej ktorej
banky pristapili k hromadnému vyberu svojich vkladov. Vo
vacsine pripadov sa krizy rozvijali nenapadne, krachom malej
regionalnej banky. Panika sa vSak postupne rozsirila a do
nezastavitelnej viny krachov stiahla velké mnozstvo dalSich k
indtitdcii. Podobné krizy koncili az vtedy, ked sa velké
bankové domy vzajomne dohodli ana zastavenie paniky
solidarne poskytli ohrozenym bankam prostriedky potrebné na 1
preklenutie obdobia znizenej likvidity a hromadnych vyberov.
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Prave jedna zpodobnych kriz, ktora vroku 1907 bolestne 9 198 14 20 2010
zasiahla USA donatila kongres k zalozeniu Néarodnej
monetarnej komisie (National Monetary Commission). Ciel'om
komisie bolo vytvorit' model institicie, ktora by zabezpecila,
aby sa krizy tohto druhu v budicnosti uz neopakovali. Po
takmer nekonecnych rokovaniach a debatach kongres schvalil
zakon “Federal Reserve Act“, ktory poskytol platformu pre
zalozenie siete federalnych rezervnych bank. Zakon vstapil do
platnosti podpisom prezidenta Woodrowa Wilsona 23.
decembra 1913. Pocas d’alSieho vyvoja a existencie ,,Federal
Reserve® sa ukazalo, Ze tento zakon mal §ir§i dosah na narodnu
ekonomiku ako aj nafiskalnu politiku krajiny a bol pocas
nasledujucich rokov viacnasobne doplneny novymi zdkonmi,
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ktoré ujasnili funkcie a pravomoci jednotlivych federdlnych
bank.

Neskodr kongres tiez definoval primarne ciele narodnej banky,
ktoré zahfnali ekonomicky rast na irovni potencialu krajiny,
vysokli mieru zamestnanosti, stabilitu cien a dlhodobo
primerant urokova mieru.

Podstata uvedenych cielov ostala dodnes zachovana. Ulohy,
ktoré plni Federalny rezervny systém Vsucasnosti su
kategorizovatel'né do Styroch oblasti:

e Utvaranie ndrodnej monetarnej politiky prostrednictvom
ovplyviiovania monetarnych a tuverovych podmienok s
cielom zabezpeCit maximalnu zamestnanost, cenovu
stabilitu a primerant dlhodobu trokov( mieru.

Uvedeny zoznam akcii nesmie byt
chdpany ako investicné odporucanie,
ale iba ako vychodisko pre dalsie
skimanie prostrednictvom
fundamentalnych metéd ocenovania,
ako 1 technickej analyzy vyvoja ceny a
objemov na burze.

Upozornenie!  Vsetky obchody s
cennymi papiermi moézu viest ako k
ziskom, tak i k stratdm. VSetky
informacie  tykajuce sa pravidiel
vypracuvania a Sirenia investi¢nych
odporacani podla §132e az § 132n
zékona 566/2001 o cennych papieroch
najdete na www.capitalmarkets.sk/ID.

Dohl'ad nad cinnostou spolo¢nosti
CAPITAL MARKETS, o.c.p., as.
vykonava Narodna banka Slovenska.
Zdroj informacii: Bloomberg,
http://www.gfmag.com
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e Regulacia a vykonavanie dohladu nad finan¢nymi
inStiticiami s cielom zabezpecCit bezpecnost a funkcénost’
finan¢ného systému a chranit’ iverové prava spotrebitel'ov.

e Udrziavanie stability financného systému a potlacanie
systematického rizika, ktoré na finan¢nych trhoch méze
vznikat',

e Poskytovanie finan¢nych sluzieb finanénym inStitGcidm,
americkej vlade a zahrani¢nym inStiticidm a vykonavanie
dohl'adu a regulacie narodného platobného systému.

Federalny rezervny systém je zlozeny z Rady guvernérov [1],
so sidlom vo Washingtone D.C. a dvanastich federalnych
rezervnych bank [2]. Rada guvernérov sa sklada zo siedmich
¢lenov, ktori st menovani prezidentom USA a vo svojej funkcii
potvrdeny senatom Spojenych Statov Americkych. Je agentirou
federalnej vlady USA a mé vyhradny dosah na zmenu trovne
povinnych minimalnych rezerv. Takisto musi odsthlasit
akukol'vek zmenu v diskontnych sadzbach iniciovani
ktoroukol'vek federalnou rezervnou bankou. Okrem toho ma
rada guvernérov S§iroké pravomoci tykajuce sa riadenia a
regulacie amerického bankového systému. Ma riadiace
pravomoci v bankdch posobiacich na Stitnej urovni, ktoré su
¢lenmi FED-u, podobne ako aj v spolo¢nostiach, ktoré vlastnia
aovladaju tieto banky. Dalej v zahraniénych aktivitich
Clenskych bank, v aktivitdich zahrani¢nych bank v USA
a Vv institiciach s obmedzenym zaujmov, ktoré sa zucastiiuju na
zahrani¢nych bankovych operaciach.

Uvedené komponenty systému sa delia o zodpovednost za
reguldciu a dohlad nad finan¢nymi inStitGciami a nimi
poskytovanymi sluzbami. Vyznamnou stéastou FED-u je
Federal Open Market Commitee (FOMC) zlozena z ¢lenov
Rady guvernérov, prezidenta FED-u a Styroch dalSich
prezidentov regionalnych pobociek, ktori sa vymiefiaji na
rotaénej baze. FOMC [3] vykonava dohl'ad nad operaciami na
volnom trhu, ktoré st hlavnym nastrojom FED-u na
ovplyvilovanie monetarnej bazy a tverovych podmienok. FED
riadi monetarnu politiku USA prostrednictvom nepriameho
uréovania kl'uCovej urokovej sadzby (federal funds rate), za
ktorti si sukromné finan¢né inStiticie navzajom poZiciavaju
finan¢né prostriedky na vyrovnanie sald povinnych
minimalnych rezerv.

FED vplyva na uroveini tejto urokovej miery prostrednictvom

nasledujucich nastrojov:

e UrCovanie povinnych rezerv: Percentualny podiel z vkladov
klientov banky, ktory musia banky drzat ako rezervu v
podobe vkladu vo FED-e.

e Operacie na volnom trhu: Nakup, alebo predaj cennych
papierov, najcastejSie vladnych dlhopisov USA na volnom
trhu ma vplyv na uroven rezerv, ktoré st financné institcie
povinné drzat’ vo FED-e.

e Contractual clearing balances: Dodato¢ny objem finan¢nych
prostriedkov, ktoré sa finan¢na institicia rozhodne drzat’ vo
FED-e okrem povinnej minimalnej rezervy.

e Urcovanie diskontnych sadzieb: V USA su ur€ované tri druhy
sadzieb. Primarne a sekundarne, na ktoré sa finan¢né
inStitacie kvalifikujii podla solventnosti a ktoré predstavuju
uroCenie na kratke uverové obdobia. Sezonne diskontné
sadzby sa pouZzivaju pri trofeni Giverov na obdobie az do 9
mesiacov pre finan¢né institucie s nizSou mierou solventnosti.

Grafické informacie
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Graf ¢ 6: Vyvoj americkych
zlatych rezerv v trojskych unciach
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Vyznamnu ulohu vo funkénosti FED-u zastavaju d’alSie dve
skupiny. St to ¢lenské finanéné institucie [4] (regionalne
narodné banky a Statne banky), prostrednictvom ktorych FED
vykondva svoju monetarnu politiku a Federalne komisie
poradcov (Federal Advisory Committees), ktoré poskytuji
odporuc¢ania Rade guvernérov a jednotlivym rezervnym
bankam s ohl'adom na ich povinnosti.

Vlastnicka Struktira

Vlastnicka Struktira dvanastich regionalnych bank Federalneho
rezervného systému je podobné vlastnickej Struktire akciovych
spolocnosti. Odlisny je vSak tym, ze akcionarom z drzania akcii
nevyplyvaju ziadne vlastnicke prava. V pripade, Ze by
Federalny rezervny systém bol rozpusteny, vSetky zavézky,
pohladdvky a aj majetok by presli na vladu USA. Neodborna
verejnost’ si Casto mysli, ze FED je v sikromnom vlastnictve.
V skutocnosti vSak vlastnictvo akcii vypoveda len o ¢lenstve
vramci systému federdlnych rezervnych bank. Vsetky
komercné banky pdsobiace na federalnej urovni si zo zdkona
povinné drzat akcie niektorej z dvanastich regionalnych
federalnych rezervnych bank. Komeréné banky pdsobiace na
vnutrostatnej Urovni sa ¢lenmi, ateda aj akcionarmi systému
moézu stat’ az po tom, ako splnia urcité kritéria kapitalovej
primeranosti, dostato¢nej finan¢nej kondicie a podobne.
Mnozstvo akcii, ktoré su ¢lenské banky povinné drzat’ je presne
ur¢ené zakonom a Radou guvernérov (Board of Governors).
Clenska banka nesmie drzat viac ani menej akcii ako je
predpisané. Akcie nesmu byt obchodované ani postipené.
Zaroven akcionarom nesmie byt Ziadny jednotlivec, cudzi Stat,
banka, ktorej majoritny vlastnik nepochadza z USA, ako ani
spolocnost’, ktora na to nie je Staitom alebo federalnou vladou
autorizovana. Jedinou vyhodou vyplyvajicou z vlastnictva akcii
je 6 percentna dividenda na akciu, vyplacana ro¢ne. Okrem
toho ma kazda ¢lenska banka jedno volebné pravo, uplatnitelné
pri volbe Siestich zcelkového poctu deviatich Clenov rady
direktorov (Board of Directors) vkazdej z12 federalnych
rezervnych bank. Ostatni traja Clenovia rady direktorov si
menovani Radou guvernérov, ktory riadia cely systém
federalnych rezervnych bank na federalnej trovni. Kazdy clen
Rady guvernérov je voleny prezidentom USA a potvrdeny
senatom. Rada guvernérov je 100 percentne vladnou institiciou
a nevydava ziadne akcie. Federdlny rezervny systém je striktne
neziskova institacia. Ak systém federalnych rezervnych bank
vykaze zisk, tak je vcelom objeme vrateny do narodnej
pokladnice (Treasury). Vroku 2009 vykazal FED prijmy
z dlhopisov v hodnote 22.9 miliardy dolarov. Do narodnej
pokladnice nasledne vyplatil 47.4 miliardy dolarov.

- « Elenovia rady su tiez élenmi

Federalna komisia pre operacie na volnom trhu [3]

= prezidenti su clenmi

« Jej aktivity maju vplyv na

- su

Obé&ania USA

Federalne rezervné banky [2]

Rada guvernérov [1]

ni, ale aj = su akeionari
eguldcie a zakaznici

v e sz
1 poradcov pre komi

Clenské banky [4]
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Graf ¢ 8: Vyvoj indexu S&P 500
pocas funkéného obdobia Paula
Volckera

body

—P S e

360

290

220 +——
[ zatiatok funkéného
belobia Volcke M
150 ,-MW
80 +

1978 1979 1980 1982 1983 1984 1986 1987 1988

2droj: Bloomberg

Graf €. 9: Vyvoj amerického HDP
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Najvyznamnejsi predstavitelia FED-u
Paul A. Volcker (1979 —1987)

Demokrat, zvoleny americkym prezidentom Jimmym Carterom
a znovuzvoleny prezidentom Ronaldom Reaganom. FED sa pod
jeho vedenim vyznamenal ukon¢enim obdobia stagflacie, ktoré
trvalo od roku 1970. Takisto sa vysporiadal s vysokou mierou
inflacie, ktora v roku 1981 dosiahla tiroven 13.5 percenta a ktora
sa mu podarilo znizit' na 3.2 percenta v roku 1983. Zvysil aj
priemernt trokov mieru, za ktort si banky pozi¢iavaji medzi
sebou z 11.2 percenta v roku 1979 na 20 percent v juni 1981.
Svojou politikou si vysluzil silny nesuhlas zo strany vlady
a masové protesty zo strany obyvatel'stva.

Alan Greenspan ( 1987 — 2006 )

Znami filozofiou, ze FED ma sluzit ako zdroj podpory
a likvidity pre ekonomiku a finanény systém. Pocas azijskej
finan¢nej krizy (1997 - 1998) zaplavil FED svet dolarmi. Pocas
roku 2000 inicioval viacero zvyseni trokovych mier, ¢im podla
niektorych analytikov spdsobil prasknutie dot-com bubliny. Po
teroristickych utokoch v roku 2001 a naslednom prepade trhov
zvolil politiku zniZovania trokovej miery, ktord sa znizila na
uroven 1 percenta v roku 2004. Mnohi jeho kritici poukazovali
na fakt, Ze jeho vol'na monetarna politika spdsobila rychly rast
cien komodit a zlata, a na druhej strane oslabenie dolara.

Ben S. Bernanke ( 2006 — su¢asnost’ )

Pocas jeho uradu zaznamenal FED najvacsi rozmach moci od
svojho vzniku v roku 1913. Pocas tiradovania Bernankeho musel
FED celit’ najvaznejsej krize od Cias vel'kej hospodarskej krizy
na zaciatku tridsiatych rokov. Koniec roka 2008, ¢ize obdobie
vypuknutia krizy v USA bolo poznacené spomalenim
hospodarskeho rastu, a to na urovni - 7.9 percenta v 4. kvartali
2008, klesajucou spotrebou ako aj znizovanim miery investicii v
spojeni s nahlym spomalenim inflacie a hrozbou vyskytu
deflacie. Ben S. Bernanke, povazuje za najucinnej$i ndstroj
regulacie monetarnej politiky urokovli mieru. Konkrétne sa jej
znizovanim na dlhodobé historické minima (od 16.12.2008 na
urovni 0,25 percenta) snazil o zmiernenie Gverovych podmienok
pre banky. FED pod jeho vedenim v snahe zvysit likviditu
praktizoval nastroje expanzivnej monetarnej politiky a dopady
krizy sa snazil eliminovat emitovanim novych finan¢nych
prostriedkov do hospodarskeho systému. Medzi vyznamné
snahy 0 znovu naStartovanie hospodarskeho rastu v USA patril
program TARP (Troubled Asset Relief Program). Podstatou
tohto programu bol vykup problémovych aktiv a akcii od
komerénych bank za cielom ozdravenia celého finan¢ného
sektora. Dalsim velkym programom bol Quantitative easing
resp. Credit easing (kvantitativne resp. uverové uvolnenie).
Cielom tohto programu, ktory zacal v marci 2009 bolo
prostrednictvom vykupu dlhodobych vladnych dlhopisov, akcii
a inych cennych papierov dostat’ do obehu 300 milidrd dolérov.
Po uskuto¢neni nakupov v hodnote takmer 265 miliard dolarov
sa vSak FED rozhodol program skonéit. Mézeme S$pekulovat’
otom, ¢i toto opatrenie prinieslo ziadany efekt, ked'ze na
zacCiatku tohto roka bolo odstartované pokracovanie
spominaného programu. Dal§i program kvantitativneho
uvolnovania, QE2 ma ambiciézny plan preinvestovat’ az 600
miliard dolarov. Podl'a CNN mal FED na opatrenia proti krize
preinvestovat’ ¢iastku 1.5 biliona dolarov.

Zverejnené dna 6. 12. 2010

Grafické informacie

Graf ¢. 11! Vyvoj amerického
HDP pocas funkéného obdobia
Alana Greenspana

mid.USD
13500

10875

ViuojHO

el HOP il USD

2 3000
20, 4, 4o Yo, Yo, Yo, Yo, Yo, % Yo Yot do S Y Y Y Y O
5% %% 5 5% %2R Y Y

2roj:Bloamberg

Graf ¢ 12: Vyvoj indexu S&P
500 pocas funkéného obdobia
Bena Bernankeho

body
1650

1400 -

1150

900

650 T T T T !
2005 2008 2007 2008 2009 2010

2draj:Bloomberg

Graf ¢. 13: Vyvoj amerického
HDP pocas funkéného obdobia
Bena Bernankeho

mid. UsD
45 13500

225 + - 13125
0 12750

2,25 12375

VjvojHDP
amreal. HDP v mld. USD

45 12000
P 3 & 2 2
% %, % %y %o

2dra:Bloomberg

Graf ¢. 14: Vyvoj indexu S&P
500 a ohlasenie QE1 a QE2

body
1500

w |
W\‘\ \
1200 " A




APITAL
ARKETS

Velka hospodarska kriza v 30-tich rokoch

Akciové indexy v USA zazivali pocas 20-tych rokov zlaté
obdobie. Technologicky pokrok v oblasti dopravy a vysoké
o¢akavania do budiucna vyhnali akcie k dovtedy
nepredstavitelnym vysSkam. Prave tieto pozitivne ocakavania
zapriCinili rast cien akcii nad roven redlnej hodnoty firiem a
umoznili vznik bubliny, ktorej prasknutie bolo pocut’ po celom
svete. V obdobi pred vypuknutim krizy uplatiioval FED na
podporu technologického pokroku a rozvoja priemyslu politiku
lacnych penlazi a rozto€il tak inflacnu Spirdlu, ktora vytlacala
ceny na hor. Medzi rokmi 1921 az 1929 zvysil FED pocet
zlatom nekrytych penazi zo 42,1 na 68,8 miliard dolarov, ¢o
vyustilo do rastu inflacie. Na zaciatku krizy, 24. oktobra 1929
sa index Dow Jones prepadol o 13 percent, v nasledujiicom
tyzdni o d’alSich 11 percent a postupne sa zacalo rozpadat’ celé
hospodarstvo. LCudia prichadzali o peniaze investované do akcii,
spolocnosti a banky zacali bankrotovat. Z pociatku este FED
zareagoval spravne, ked” nakupom vladnych dlhopisov do
obehu poslal 300 miliénov dolarov, no neskdr, ked” ako pric¢inu
krizy vyhodnotil vysoki mieru inflacie zacal uplatiiovat’
restriktivnu monetarnu politiku. Znizila sa dostupnost’ penazi,
¢im sa zamedzilo obrateniu negativneho trendu. Kontrakcia
pefiaznej bazy este viac prehibila krizu a vyvolala d’alsiu vinu
bankrotov, ktord sa postupne rozsirila po celom svete.
Vysledkom v roku 1932 bol prepad HDP v USA o viac ako 50
percent oproti roku 1929. Jedna tretina obyvatelov bola
nezamestnana. Akciovy index Dow Jones sa v priebehu troch
rokov prepadol 0 90 percent. Vlada zacala uplatiiovat’ politiku
protekcionizmu, ktord prostrednictvom colnych opatreni a
zavadzanim osobitnych dani mala chrédnit domadcich
producentov pred zahrani¢nou konkurenciou. Tento krok vlady
vSak vyrazne poskodil medzinarodny obchod.

Sucasna finan¢na kriza

Zaciatok sucCasnej finan¢nej krizy mozeme spozorovat uz
vroku 1982. Od tohto roku sa datuje zaciatok stabilného
znizovania kIiCovej tUrokovej miery a vysoky prilev
zahrani¢ného kapitalu, ktory pocas rokov pred vypuknutim
krizy pohanal rozvoj stavebného priemyslu, rast cien
nehnutelnosti a podnecoval poskytovanie Gverov na byvanie.
P6zicky rézneho druhu sa stavali 'ahko dostupné a spotrebitelia
si pozi¢iavali Coraz viac. Bublinu pomohli nafiknut’ aj nové
investi¢né nastroje a cenné papiere kryté hypotekarnymi tivermi
a pohl'adavkami na rozne iné¢ formy dlhu. Medzi rokmi 1997
a2006 sa cena typického amerického domu zvysila o 124
percent. Od roku 2000 do 2003 znizil americky FED kl'icova
urokovll sadzbu zo 6.5 na 1.0 percenta, ¢o bola reakcia na
zmiernenie dopadov dot-com krizy ana potlacenie rizika
deflacie hroziaceho po septembrovych teroristickych ttokoch
vroku 2001. Na urokovii mieru tlagil aj vysoky a stile sa
prehlbujuci deficit bezného uctu platobnej bilancie. Na
vyrovnanie deficitu si USA muselo pozi¢iavat Kkapital
V zahrani¢i, primarne na trhoch rozvijajucich sa krajin Azie
a krajin exportujucich ropu, ktoré vykazovali vysoké prebytky.
Predajom dlhopisov zo strany Statu sa zvySovala ich cena ako aj
cena inych cennych papierov, co tlacilo na pokles urokovej
miery. Na zmiernenie poklesu trokovej miery tlac¢il FED medzi
rokmi 2004 az 2006 na zvysenie kI'icovej urokovej sadzby, ¢o
sa ale premietlo do zdraZenia hypoték s variabilnym troc¢enim,
¢o odstartovalo kolaps trhu s nehnutelnostami. Nesplacanie
hypoték poskodilo finanény sektor, ktorého pad uz mal dosah
na celé hospodarstvo a neskor aj na cely svet.

Zverejnené dna 6. 12. 2010

Grafické informacie

Graf &. 15: Vyvoj celkovych aktiv
FED-u od augusta 2007
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Graf ¢. 16: Vyvoj celkovych
penaznych prostriedkov FED-u

Graf ¢&. 17: Vyvoj poskytnutej
finan¢nej pomoci pre $pecifické
institacie
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Graf ¢. 18: Vyvoj celkovych
zavizkov FED-u od augusta 2007
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