Opatrenia ECB na podporu tverovania a likvidity na peiaznom trhu
eurozony pocas globalnej krizy

ECB measures to support lending and liquidity in the euro area money market
during the global crisis
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Abstrakt

Penazny trh (PT) a likvidita st zakladnymi faktormi pre zabezpecenie fungovania bankového
sektora. PT plni vyznamnu ulohu v transmisnom mechanizme centralnych bank, vsetky
zmeny a rozhodnutia v menovej politike maju okamzity vplyv na PT a prenasajt sa do realne;j
ekonomiky. Prostrednictvom PT centralne banky uskutoéiiuji  rovnomerné rozlozenie
likvidity v zavislosti od situacie na trhu. Désledky globalnej finanénej krizy sa plne odrazaju
v operaciach menovej politiky centralnych bank. Od zaéiatku krizy je snahou ECB obnovenie
dovery arovnovahy na PT eurozony a zabezpecenie potrebnej likvidity. Za tymto ucelom
ECB prijala viaceré nestandardné opatrenia. Ciel'om prispevku je posudit’ u¢innost’ opatreni

ECB pocas krizy v stuvislosti so zabezpecenim dostatocnej likvidity na PT eurozony.

Abstract

Money market and liquidity are essential factors for ensuring the functioning of the banking
sector. The money market plays an important role in the transmission mechanism of Central
banks, any change in the monetary policy decisions has an immediate impact on the money
market and is transmitted to the real economy. Through the money market, central banks
implement uniform distribution of liquidity, depending on the situation on the interbank
market. Consequences of the global financial crisis are fully reflected in the monetary policy
of central banks. Since the beginning of the crisis, the ECB has strived for restoring
confidence and balance in the Euro area money market and provided the necessary liquidity in
the market. To this end, the ECB has adopted a number of non-standard measures. The aim of
this paper is to assess the effectiveness of the ECB measures during the crisis in terms of

providing sufficient liquidity to the Euro area money market.

Key words

Money market, liquidity, non-standard measures of the ECB

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,
Derivat 2015, ISSN 1336-5711, 4/2015



JEL Classification
E 41, E 43

Uvod

Na medzibankovom trhu sa prerozdel'uje likvidita dodédvana centralnou bankou. Dovodom
realokalizacie je vyrovnavanie ocakdvanych ineoCakavanych jednodnovych nerovnovah
Vv likvidite. Dovodom obchodovania je aj Spekulacny motiv bank. V eurozéne je dalSim
doévodom realokalizacie heterogenita bank, ktora sa prejavuje v rozdielnych nakladoch bank
V refinancnych operaciach s ECB. Rozdielne naklady vznikaju v dosledku toho, Ze refinan¢né
operacie ECB sa realizuji vzdy s primeranym kolaterdlom a naklady bank na ich drzbu
V ramci eurozony st znacne odlisné. [1]

Zlyhanie na medzibankovom trhu v ¢ase krizy spOsobuje strategické spravanie bank
s prebytkom likvidity, ktoré maji motiv ziskavat’ dodatocnu likviditu prostrednictvom
operacii na volnom trhu a ziskanu likviditu nasledne hromadia, alebo poskytuju bankam
s nedostatkom likvidity. [2] Charakteristika dlznika, ako je jeho rating, kapital ¢i velkost,
maji v obdobi krizy vyznamnu ulohu, pretoze im umoziuje lepSie tiverové podmienky. [3]
Vztahy medzi bankami aich sprdvanie v obdobi globalnej krizy do urcitej miery prispeli
k anticipacii finan¢nej krizy. [4]

ECB sa snazi dosiahnut’ svoj primarny ciel, teda cenovu stabilitu riadenim a usmerfiovanim
menovej politiky a vyuzivanim nastrojov menovej politiky. Ide najma o nastavenie kI'ic¢ovych
urokovych sadzieb, ktoré predstavuju zaklad pre tvorbu vsetkych druhov urokovych sadzieb,
¢1 uz ide o kratkodobé urokové sadzby PT, alebo dlhodobé trokové sadzby kapitalového trhu.
Urokové sadzby sa tak premietaju do redlnej ekonomiky a ovplyviuju ju. ECB skama
a analyzuje rozne indikatory so zdmerom identifikovat’ pripadné problémy v tomto procese
arealizuje opatrenia na elimindciu problémov vo fungovani transmisného mechanizmu.
Uskuto¢iiuje analyzu rdéznych ukazovatel'ov, najmd menovych agregatov aich zloziek a
objemu poskytnutych tverov a stavu likvidity na PT. Od zaciatku finan¢nej krizy bol
transmisny mechanizmus viackrat naruSeny a ECB so zdmerom jeho obnovy a eliminacie
vzniknutych problémov reagovala prijatim réznych opatreni - nekonvencnych opatreni

menovej politiky, znizovanim urokovych sadzieb, ¢i zmenou komunikacnej stratégie.
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1 NeStandardna menova politika ECB

Problémy na finan¢nych trhoch spdsobili vysoky narast dopytu po likvidite na PT a zaroven
volatilitou medzibankovych urokovych sadzieb. ECB v snahe o0 zmiernenie negativnych
dopadov krizy aobnovenie funk¢nosti transmisného mechanizmu menovej politiky
a fungovania medzibankového trhu zacala prijimat’ neStandardné opatrenia. S ciel'om
zmiernenia napitia na PT a znizenia rizik sa ECB stala hlavahym zdrojom refinancovania
bank. Napriek znizenym urokovym sadzbam pretrvaval na trhu nedostatok likvidity. ECB
preto pristapila k d’al§$im nadStandardnym opatreniam na stimulédciu bankového sektora
a poskytovaniu uverovych prostriedkov v zdujme stimulovat’ redlnu ekonomiku a prekonat’
neddveru na medzibankovom trhu. Uverovy kanal nefungoval dostatoéne a situdcia na trhu sa
nezlepsila. Nepodarilo sa doplnit’ likvidné prostriedky do redlnej ekonomiky a pomoct’ tak jej
oziveniu. Pri¢inou bol nizky dopyt ekonomickych subjektov po tGveroch v ¢asoch neistoty,
vysoka nezamestnanost’, rast zadlZenosti viacerych krajin EU a tiez zhor§ené vyhlady rastu

ekonomiky.

1.1 Zmena turokovej politiky ECB

V ramci neStandardnych opatreni je urokova politika najvyznamnejSia. Zmeny v kl'aicovych
sadzbach ECB boli prvymi opatreniami, ktoré realizovala od prvych prejavov krizy na PT,
ked sa objavila nedovera medzi ucastnikmi trhu a nedostatok likvidity. KI'acové trokové
sadzby stanovené Radou guvernérov ECB tvoria tri druhy sadzieb. Ide o sadzbu pre hlavné
refinanéné operacie (MRO — Main Refinancing Operations), sadzbu pre jednodiiové
sterilizacné operacie a sadzbu pre jednodiiové refinanéné operacie. KI'aicové urokové sadzby
su zakladom pre bankovy sektor atiez sa od nich odvijaji ostatné trokové sadzby na
finanénom trhu. Fixnd sadzba pre hlavné refinancné operdcie stanovend od vzniku
Eurosystému bola koncom juna 2000 zmenend na variabilni urokovu sadzbu a ECB
rozhodovala o jej minimalnej hodnote. Po vypuknuti finan¢nej krizy sa na trhu stratila
likvidita a dopyt po likvidite zo strany komerénych bank bol vysoky. ECB zacala uplatiovat’
nekonvenéni menovl politiku a od oktdbra 2008 zmenila variabilni urokovi sadzbu pre
MRO na fixnu sadzbu. Uplatiovanie fixnej Grokovej sadzby v tendroch MRO bolo reakciou
na vysoké urokové sadzby ponukané bankami v tendroch v zaujme ziskania potrebnej

likvidity. Refinancovanie bank sa realizovalo s plnym akceptovanim ponuk. [5]

Od zaciatku krizy v roku 2007 ohrozovali cenovu stabilitu v strednodobom horizonte viaceré

rizikd a ECB uskuto¢niovala svoju menova politiku v zvlad$tnom rezime. V snahe odvratit’
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inflacné tlaky rozhodla o zvySeni sadzieb v rokoch 2007 a2008. Uz v zavere roka 2008
pristipila k zniZeniu urokovych sadzieb aich stabilizacii v d’alSom obdobi v zdujme
eliminovat’ nedostatok likvidity aozivit ekonomiku. Znizovanie klacovych sadzieb
neprinieslo ziadany efekt. ECB koncom roka 2011 rozhodla o d’alSom zniZzeni sadzieb v snahe

zabezpecCit’ stabilny medzibankovy trh.

Sadzba pre MRO je strednou hodnotou medzi sadzbami pre jednodnové refinanéné a
jednodiové sterilizacné operacie. Tieto predstavujii zdklad pre stanovenie jednodiovych
trhovych sadzieb PT. Finan¢na kriza a smnou suvisiace problémy na finan¢nych trhoch
ovplyvnili nielen vyvoj klicovych sadzieb, ale zaroven aj rozpitie medzi tymito troma
sadzbami. Spread medzi jednodnovymi sadzbami bol do oktébra 2008 na hodnote 200
bazickych bodov. Do januara 2009 sa toto rozpitie znizilo na polovicu, t. j. na 100 bazickych
bodov a spread medzi jednodfiovou refinanénou sadzbou a sadzbou pre MRO a tiez spread
medzi sadzbou pre MRO a jednodiovou steriliza¢nou sadzbou bol rovnaky, t. j. 50 bazickych
bodov. Na kratke obdobie (januar — maj 2009) bolo obnovené rozpitie 200 bazickych bodov.
Od maja 2009 ECB ur¢ila spread obojsmerne od sadzby pre MRO na 75 bazickych bodov, t. j.

150 bazickych bodov medzi sadzbami pre jednodiiové automatické operacie.

Od oktobra 2008 do maja 2009 ECB rozhodla o zniZzeni hlavnej trokovej sadzby o 325
bazickych bodov na troven 1,00 %. Sadzba bola ponechana na tejto Grovni do roku 2011,
kedy finan¢né trhy opét’ zasiahla neddvera a dlhova kriza v Eurosystéme. Opét’ bolo potrebné

stabilizovat’ medzibankovy trh a ECB prijala viaceré opatrenia.

Klesajica inflacia v Eurosystéme znamenala vychylenie od primarneho ciela menovej
politiky ECB. Koncom roka 2013 bola troven inflacie (HICP) pod turoviou 1,0 %. ECB
znovu pristupila k znizeniu kl't€ovych sadzieb v maji a nasledne novembri 2013 a spread
medzi sadzbami sa z0Zil na 100, resp. 75 bazickych bodov medzi sadzbami pre jednodiové
automatické operacie. Od jula 2012 bola sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie
(depozitna sadzba) na trovni 0,00 %, a tak by pokles kI"i¢ovych sadzieb znamenal pokles
jednodnovej steriliza¢nej sadzby na zapornti hodnotu. Z tohto dovodu ECB zuzila spread
medzi sadzbami, ato symetricky po 50 bazickych bodov. V novembri 2013 ECB upravila
uvedeny spread asymetricky na 50 bazickych bodov medzi sadzbou pre MRO a sadzbou pre
jednodnové refinancné operacie a na 25 bazickych bodov medzi sadzbou pre MRO a sadzbou

pre jednodnové sterilizané operacie.
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Vroku 2014 ECB zmenila kl'ucové urokové sadzby smerom nadol dvakrat, v juni a
s platnost'ou od 10. septembra prekvapivo znizila kI'ai¢ovy urok v eurozéne na nové historické
minimum 0,05 %. ECB znizila aj sadzbu pre jednodnové refinan¢né operacie o 10 bazickych
bodov na 0,30 % a rovnako o 10 bazickych bodov znizZila aj depozitnt sadzbu, ktora klesla
hlbsie do negativneho pasma na -0,20 % z jinovej hodnoty -0,10 %. ECB tymto sposobom
zareagovala na mimoriadne pomaly rast spotrebitel’skych cien. Nizke trokové sadzby zlacnili
uvery a investicie a podporili ekonomiku, ¢im sa tiez zvysili inflaéné tlaky. V roku 2015
nedoslo Kk Ziadnej zmene v sadzbach, ECB ponechala tieto sadzby na historicky nizkych

urovniach.

1.2 Prva vina neStandardnych opatreni

ECB spogiatku prediZila splatnost MRO na 2 tyzdne. Bankovy sektor prijal toto rozhodnutie
pozitivne, ale Soskoro bola obnovena povodna tyzdenna splatnost’ pri dopiiiani likvidity.

ECB zacala vyuzivat dlhodobejsie financovanie (LTRO — Longer Term Refinancing
Operations) a zvysila objemy finan¢nych prostriedkov v ramci dlhodobejsSich refinanénych
operacii. Zvysila frekvenciu tychto operacii na dvojnasobok adoplnila ich o refinan¢né
operacie mimo pouzivanej mesa¢nej periody. Nestandardné opatrenie sa tykalo aj predizenia
splatnosti LTRO na 6 mesiacov, pricom ECB ponechala aj Specialne LTRO so splatnostou 3
mesiace. Dovodom pre ich zavedenie bolo rovnako obnovenie normélneho fungovania PT
a doplnenia chybajlicej likvidity bankdm. Od zavedenia fixnej urokovej sadzby pri
Standardnych tendroch nebol pri tychto operacidch vopred stanoveny objem.

Dal§im ne$tandardnym opatrenim v ramci LTRO bolo zavedenie $pecialnych operacii s 12-
mesacnou splatnostou od maja 2009. Pri operaciach sa rovnako uplatiovala fixna sadzba pre
MRO a plné vyrovnanie pontk, ale v sadzbe bola zapocitana aj prirdzka k hlavnej refinan¢ne;j
sadzbe podl'a trhovych podmienok v Case realizacie obchodu.

Operacie LTRO pomohli zvysit’ likviditu bankového sektora na dlhsi ¢as, prispeli k zniZzeniu
rizik s refinancovanim bank a tvorbe rezerv aupevnili doveryhodnost’ medzi subjektmi na
trhu.

ECB zaviedla aj novu splatnost’ refinanénych operacii — 38 dni a tiezZ v celej skale periody
udrziavania povinnych minimalnych rezerv (PMR). Na zabezpecenie 'ahSieho pristupu bank
k refinancnym prostriedkom Eurosystému ECB rozsirila zoznam akceptovatelnych aktiv pri
refinan¢nych operaciach (od oktobra 2008). Akceptovala aj cenné papiere s ratingom BBB-,
zaroven doplnila tieto néstroje 0 bankové dlhopisy, ktoré su obchodované na neregulovanom
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trhu, ktory ECB reSpektuje, d’alej o podriadené dlhové nastroje a trhové dlhové nastroje
emitované v eurozone a denominované v USD, GBP a JPY.

Eurépska investicnd banka (EIB) sa na zdklade rozhodnutia ECB stala od jula 2009
akceptovatelnou zmluvnou stranou V operaciach menovej politiky Eurosystému. Dévodom
tohto rozhodnutia bol zvySeny dopyt po uverovych zdrojoch EIB. Zvysena likvidita EIB mala
pomoct’ k oziveniu ekonomiky a vytvoreniu dodato¢nych investicii.

Zvyseny dopyt po likvidite bol zo strany bankového sektora nielen v eurdch, ale aj v d’alSich
menach. ECB preto vytvorila swapové linky s centralnymi bankami USA, Svajéiarska,
Anglicka a Japonska v domacej mene uvedenych krajin.

S cielom obnovit’ rovnovahu na medzibankovom trhu ECB zmenila sposob vyrovnavania
refinanénych operacii. Od 15. oktobra 2008 zacala realizovat' tendre s fixnou urokovou
sadzbou s plnym uspokojenim dopytu bank.

Financnd kriza sa prejavila aj na trhu s dlhopismi. ECB prijala Program nakupu krytych
dlhopisov (CBPP — Covered Bonds Purchase Programme) v maji 2009. Islo o priamy nakup
krytych dlhopisov® s cielom zniZit' trhové urokové sadzby, zlepsit likviditu na sukromnom
trhu dlhopisov, uvolnit podmienky financovania pre uverové institiicie a podnikatel'ské
subjekty a podporit’ iverové instittcie v uverovani svojich klientov.

Kryté dlhopisy na rozdiel od inych cennych papierov (CP) krytych aktivami nezahinaju
prevod uverového rizika podkladovych aktiv od emitenta k investorovi. Program akceptoval
CP, ktorych emitentom boli Giverové inStitiicie eurozony, denominované v EUR a vhodné pre
operacie menovej politiky ECB. Minimalna hodnota kazdej emisie krytych dlhopisov musela
byt 500 mil. EUR, v osobitnych pripadoch na zdklade postidenia riadenia rizik a situacie na
trhu prislusnou narodnou centralnou bankou, mohla byt hodnota emisie 100-500 mil. EUR.
Kryté dlhopisy museli spifiat’ podmienku minimélneho ratingu AA, resp. jeho ekvivalentu
aspon od jednej z hlavnych ratingovych agentlr. Hodnota odkupenych dlhopisov bola 60 mld.
EUR, vicSina bola realizovana zo sekundarneho trhu. Eurosystém bude drzat’ odkupené CP
do splatnosti.?

Opatrenia prvej viny neStandardnych opatreni ECB mali pozitivny vplyv na likviditu
a zniZzenie napdtia na PT eurozony. Spready na trhu sa znizili aboli na prijatelnych

hodnotach. Od decembra 2012 ECB uplatiiovala tzv. exitovu stratégiu so zamerom postupne

! Kryté dlhopisy st emitované bankami, umoziuji im pristup k dlhodobejsiemu financovaniu v porovnani
s refinancovanim sa prostrednictvom operacii ECB. Umoziuju im riadit’ nesulad splatnosti medzi aktivami
a pasivami. Program CBPP trval do 30.6.2010.
2 Splatnost dlhopisov bola 3-7 rokov.
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ukoncovat’ neStandardné opatrenia menovej politiky. Obnovenie rovnovahy bolo znovu
narusené v suvislosti s prehlbujicim sa zadlzovanim niektorych krajin a neistota investorov
rastla. Banky zvysili rizikové prirazky a opdt sa zvysil dopyt na refinancovanie bank

prostrednictvom ECB.

1.3 Druha vina neStandardnych opatreni ECB

Kriza vladnych dlhov niektorych krajin, najmi krajin PIIGS® sposobila prerusenie vystupovej
stratégie a obnovenie realizacie niektorych nestandardnych opatreni prvej viny. Trojmesacné
urokové sadzby medzibankového trhu boli na nizkych hodnotach, atak dopyt bank po
refinancovani prostrednictvom dlhodobejsich operacii (LTRO) sa zvysil. ECB predizila
realizaciu operacii prostrednictvom tendrov FRFA (Fixed Rate Full Allotment). [6]

V tom obdobi doslo opit’ k poruchdm v prenose transmisného mechanizmu menovej politiky.
Bolo potrebné obnovit’ fungovanie trhov s CP. Vladne dlhy a problémy na dlhopisovom trhu
vybranych krajin rieSila ECB zavedenim Programu trhov s cennymi papiermi (SMP —
Securities Markets Programme).* Nérodné centrélne banky Eurosystému mohli podla ich
percentudlneho podielu na zikladnom imani ECB uskutociiovat priame zisahy na
sukromnych a verejnych dlhopisovych trhoch. Rovnako tak mohla urobit 1ECB
s jednotlivymi zmluvnymi stranami. Narodné centralne banky mohli na sekundarnom trhu
realizovat nakup akceptovateInych vladnych dlhopisov alebo dlhopisov emitovanych
verejnymi subjektmi krajin eurozony a rovnako aj nakup dlhopisov sukromnych emitentov
Z eurozOny, a to na primarnom i sekundarnom trhu. Program pomohol najmé bankam, ktoré
vo svojom portfoliu drzali dlhopisy problémovych krajin eurozony. Ich predajom
Eurosystému sa zbavili rizika. ECB zacala uskutoc¢iovat’ sterilizaéné dolad’ovacie operacie
v snahe nezvySovat likviditu na medzibankovom trhu a prijimala tyZdenné terminované
vklady s tyzdennym objemom rovnym nesplatenému objemu SMP. Steriliza¢né opatrenia
znamenali nulovy ¢Cisty efekt dodania likvidity prostrednictvom intervenénych nékupov, na
druhej strane predstavovali vyznamni pomoc nefunkénému trhu.

V oktobri 2011 uskutocnila ECB dopliiujucu roénu LTRO so 181 protistranami, pricom
akceptovala cely dopyt 56 934 mil. EUR. Pocet zucastnenych protistran bol nizsi v porovnani
s predchédzajicimi dopliiujucim operaciami LTRO, pretoZe na trhu bola vécsia stabilita. Ako

sme uviedli vyssie, od zaciatku krizy ECB plne uspokojovala dopyt bank pri MRO. Od 18.

3 Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko, Spanielsko
* M4j 2010
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januara 2012 ECB znizila koeficient na tvorbu PMR na 1%. Opatrenie tykajlice sa tvorby
PMR spolu s d’alsim blokom ne$tandardnych opatreni bolo reakciou na zhorSent situaciu na
globalnych finanénych trhoch stvisiacu s negativnym vyhladom vyvoja verejnych financii
v USA a niektorych krajin eurozony.

V réamci BASEL III bolo prijaté opatrenie zvysit' kapitdlova primeranost’ bank na 9 %.
Zvysend kapitadlova primeranost ma podporit’ financnu stabilitu a vyhnit' sa nedostatku
rezervnych zdrojov v bankach. Zaroven su do praxe implementované aj iné néstroje a zmeny,
pricom doraz sa kladie rovnako na kvalitu zdrojov.

K d’alsim opatreniam, ktoré mali podporit’ poskytovanie uverov a zvysit' likviditu na PT
V eurozone, patrili aj $pecialne 36-mesaéné operacie LTRO v decembri 2011 a februari 2012
s moznostou predc¢asného Ciastoéného alebo tplného splatenia objemu finanénych zdrojov po
uplynuti jedného roka. Specialne operacie mali zniZit’ rizika a neistotu na trhoch a poskytniit’
stabilné dlhodobejsie financovanie. ECB v tychto operdciach akceptovala plny dopyt
a pridelila 1 332 bankam zdroje vo vyske 1018 722 EUR. Urokovéa sadzba bola na trovni
priemernej sadzby MRO pocas celej doby splatnosti. Zucastnené banky boli predovsetkym
z Talianska a Spanielska, ktoré za ziskané zdroje nakupili $tatne dlhopisy, resp. splatili starsie
zaviazky. Vynosnost’ Statnych dlhopisov nasledne poklesla.

ECB dodavala likviditu na trh aj prostrednictvom Programu nakupu krytych dlhopisov
CBPP2 v obdobi od novembra 2011 do oktoébra 2012. Snahou ECB bolo podporit’ tiverové
inStitacie v tverovani klientov. Stanoveny objem zdrojov bol vo vyske 40 mld. EUR. ISlo
0 kryté dlhopisy, ktoré boli emitované v sume min. 300 mil. EUR, s ratingovym hodnotenim
BBB- a max. zostatkovou splatnostou 10,5 roka. Kryté dlhopisy museli spifiat’ podmienku
akceptovatelnosti Eurosystému. V 2012 bol program uvolneny a celkovy objem nakupenych
krytych dlhopisov CBPP2 na emisnom a sekundarnom trhu dosiahol vysku iba 16,39 mld.
EUR. Prevazoval podiel dlhopisov zo sekundarneho trhu (63,3 %). ECB prostrednictvom
uvedenych programov nakupu dlhopisov (CBPP, CBPP2 a SMP) dodala likviditu na PT
eurozony v priemernej vyske 279,8 mld. EUR.

V auguste 2012 ECB prijala d’al$ie nestandardné opatrenie v podobe Programu priamych
menovych transakcii (OMT — Outright Monetary Transactions), ktoré predstavovali
transakcie so Statnymi dlhopismi na sekundarnych trhoch. Cielom tohto opatrenia bola
podpora fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky. Tieto transakcie maju byt
uplatnené v pripade krajin s programom EFSF/ESM. Podmienkou na ich realizaciu bude
dosledné uskutoc¢niovanie reformnych planov krajin a tiez prisne dodrziavanie rozpoctovych
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pravidiel. Ide o0 1-3 ro¢né $tatne dlhopisy bez kvantitativneho obmedzenia. Podobne ako pri
programe SMP bude dodana likvidita v plnom objeme z trhu sterilizovana. Napriek tomu, ze
transakcie OMT dosial’ neboli pouzité, samotné vyhlasenie o tomto programe znizilo riziko,
neistotu a napitie na finan¢nych trhoch a prejavilo sa v poklese vynosnosti Statnych cennych
papierov najmé v problémovych krajinéach.

Vjali 2013 ECB prijala opatrenie tykajuce sa zmeny v komunikacnej stratégii. Zacala
uplatiiovat’ metoédu signalizovania menovej politiky formou tzv. forward guidance. ISlo
0 reakciu na neustale zmeny a volatilitu sadzieb na PT eurozény. ECB tymto krokom chcela
sprehl'adnit’ budice smerovanie menovej politiky pre Ucastnikov trhu. Vyhlasenie ECB
okamzite spdsobilo pokles medzibankovych urokovych sadzieb EONIA a EURIBOR a viedlo
k trvalému poklesu neistoty ohl'adne vyvoja kratkodobych sadzieb a ich volatility.

Ciel'om neStandardnych opatreni ECB prijatych v predchadzajicom obdobi bolo eliminovat
negativne dopady krizy na jednotlivé segmenty finanéného trhu. Opatrenia prijaté v rokoch
2013-2014 mali nielen podporit’ uverovanie nefinan¢nych subjektov, ale zaroven pomdct
v boji proti hroziacej deflacii. V maji 2014 bola inflacia na Grovni len 0,5 %, teda hlboko pod
inflacnym cielenim 2 %. ECB prijala nové Standardné a neStandardné opatrenia tykajlice sa
zmien v trokovej politike (vid’ 1.1) [7]. Zacala s penalizaciou dobrovolnych rezerv nad vysku
PMR v podobe zapornej urokovej sadzby. ECB zaviedla nové refinancné operacie TLTRO
(Targeted Longer-Term Refinancing Operations) s ucelom poskytovania bankovych tverov
nefinanénym subjektom eurozony okrem kupy nehnutelnosti a pozastavila sterilizaciu
likvidity dodanej v ramci programu SMP ur¢enej na 10. jun 2014. Boli prijaté dva programy —
ABSP (ABS Purchase Programme) a Program nakupu krytych dlhopisov CBPP3. Poslednym
nestandardnym opatrenim je program PSPP (Public Sector Purchase Programme).

Od 9. marca 2015 ECB prostrednictvom kvantitativneho uvolfiovania realizuje kombinovany
nakup cennych papierov sukromného a verejného sektora v celkovej hodnote 60 mid. EUR,

a to s mesacnou periodicitou.

2 Nadmerna likvidita na medzibankovom PT eurozony

ECB vyuziva vSetky nastroje menovej politiky na efektivne riadenie likvidity na PT, pricom
uplatituje koncept neutradlneho pridelovania likvidity, ktory prispieva k vytvoreniu
rovnovaznych podmienok likvidity na trhu ak riadeniu kratkodobych sadzieb na trovni
blizko minimalnej sadzby pre MRO. Kl'i¢ova tlohu pri signalizovani zdmerov menovej
politiky maji operacie na vol'nom trhu, ktoré sa uskuto¢iiuju na zéklade iniciativy narodnych
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centralnych bank. ECB prostrednictvom tychto operacii riadi likviditu na PT a zaroven aj

urokové sadzby.

2.1 Likvidita na PT eurozény v §tandardnych podmienkach [5]

V standardnych predkrizovych podmienkach uskutociovala ECB najmd dva typy
refinanénych operacii — hlavné refinancné operacie a dlhodobejsie trojmesacné refinan¢né
operacie. ECB akceptovala agregatny dopyt v MRO do vysky tzv. benchmarku pridelenia,
ktory predstavuje poskytnutie optimalnej sumy refinanénych prostriedkov v MRO na
zabezpecenie bezproblémového plnenia PMR do realizacie d’alSej MRO. Situéacia na PT bola
stabilnd v désledku optimalnej realizacie obchodov na vol'nom trhu. Neistota vo financovani
oCakéavanych likvidnych tokov bank sa odstranila odhadovanim nékladov, ktoré¢ boli spojené
so zabezpeCovanim prostriedkov, atak banky nemuseli mat’ k dispozicii viac finanénych
zdrojov, ako boli ich aktudlne likvidné potreby.

V standardnych podmienkach sa obchodovanie uskuto¢iiovalo medzi obmedzenym okruhom
protistran. Medzi ECB amensimi bankami vystupovali ako sprostredkovatelia
najvyznamnejsie banky, ktoré¢ ako materské banky poskytovali finan¢né prostriedky v rdmci
svojej bankovej skupiny dcérskym spolocnostiam, ¢im  zvySovali  efektivnost

medzibankového trhu. V predkrizovom obdobi pocet ucastnikov v MRO bol 300 bank.

2.2 Likvidita na PT eurozény v nestandardnych podmienkach [8-13]

V obdobi do roku 2007 bol na PT eurozony stabilny vyvoj likvidity v bankovom sektore.
Zaznamenané boli len mierne kratkodobé vykyvy, ¢i uz v podobe mierneho nedostatku, resp.
prebytku likvidity. V roku 2007 doslo k zmenam v likvidite kratkodobého charakteru, tieto uz
boli vo vacSom objeme ako ddsledok prvych naznakov problémov na finanénych trhoch.

Pod vplyvom napitia na finanénych trhoch ECB pravidelne prehodnocovala a upravovala
postupy pri tvorbe menovo-politickych opatreni, aby zmiernila vplyv finanénej krizy a riesila
nedostatok likvidity bankového sektora. Dopyt bank po likvidite sa vyrazne zvysil a zaroven
v dosledku neddvery na trhoch bola limitovana obchodna aktivita. V roku 2008 sa zacala
turbulencia spreadu medzi trojmesac¢nou sadzbou EURIBOR a jednodiiovou sadzbou EONIA.
Hodnota spreadu je zvédcsa 10 percentualnych bodov, v oktdbri 2008 sa dostala na uroven 156
percentudlnych bodov. V zdujme podpory likvidity na trhu a obnovenia dovery medzi
trhovymi ucastnikmi ECB pristapila k znizovaniu kl'icovych urokovych sadzieb. Znizenie
urokovych sadzieb ako reakcia na zvySené napitie na financnych trhoch nebolo postacujlice
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opatrenie a banky sprisfiovali podmienky na poskytnutie iverov podnikom a domacnostiam.
V zaujme posilnenia funk¢nosti transmisného mechanizmu ECB prijala viaceré nadstandardné
opatrenia (1.2., 1.3.).

Vyrazna zmena na PT eurozony nastala v poc¢te zucastnenych stran v operaciach s ECB. Ku
koncu 2008, ked’ sa kriza naplno prejavila, vzrastol pocet protistran na takmer 900. ECB
zmenila aj pridelovanie refinan¢nych prostriedkov v MRO, akceptovala agregatny dopyt
mierne nad benchmarkom. V désledku narusenia predchadzajucej $truktary dizok splatnosti
likvidity v bankovom sektore operacie LTRO ziskali charakter MRO.

ECB zuzila koridor urokovych sadzieb automatickych operacii z pdvodného rozpitia 200
bazickych bodov na poloviéni hodnotu. Zizenim tohto koridoru nebolo pre banky zaujimavé
vstupovat’ na PT, ked'Ze prémia za zrealizovanie transakcii bola vel'mi nizka v porovnani
s operaciami ECB. Banky preto nahradzovali nezobchodované (volné) prostriedky na PT
narastom refinancovania. VysSie Cerpanie prostriedkov  z refinanénych  operacii
a pretrvavajuca nedovera medzi Ucastnikmi mali za nasledok vyrazny Gtlm obchodov na
vol'nom trhu.

Bankovy sektor sterilizoval aZz 30 % zcelkovych refinanénych zdrojov ucast'ou
V jednodiiovych sterilizaénych operacidch. Vysoky podiel vyuZzitia tychto ndastrojov
signalizovalo, Ze penazny trh nezabezpecoval optimalne rozdelovanie a prerozdelovanie
volnych prostriedkov medzi ucastnikov trhu. Postupne sa tak zvySovala tloha ECB ako
sprostredkovatel’a na PT.

Bankovy sektor disponoval vroku 2009 znaénym prebytkom likvidity, ktory ziskal
z refinanénych operacii v roku 2008. Banky aj nad’alej vyuzivali moznost’ sterilizovania
neumiestnenych vol'nych prostriedkov na uctoch ECB (vyse 300 mld. EUR). Obchodovanie
na trhu mierne vzrastlo vdaka rozsireniu tGrokového koridoru automatickych operacii na
povodna hodnotu 200 bazickych bodov. Rozsirenie koridoru nasledne znizilo refinancovanie
0 priblizne 200 mld. EUR. Bankovy sektor aj napriek znacnému odc¢erpaniu refinanénych
zdrojov disponoval inadalej prebytkom likvidity. K jej vyraznejS§iemu znizeniu doslo po
oznameni zdmeru ECB realizovat’ ro¢né operacie. ECB prostrednictvom ro¢nych operacii
pontkla trhovym ucastnikom atraktivnu dizku splatnosti, ktora nebolo mozné zobchodovat’ na
PT. Urokova sadzba bola pre banky tiez vyhodna, pretoZe sa neo¢akavali upravy kl'a¢ovych
sadzieb ECB. Ro¢né operdcie pomohli redukovat’ rizika suvisiace s financovanim likvidnych
potrieb bank a tiez vytvorili rezervy na podporu zvySenia dovery medzi trhovymi ucastnikmi.
Napitie na trhu sa uvolnilo a zvysila sa ochota bank poskytovat’ tvery, €o prispelo k oziveniu
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ekonomiky v eurozone. Poskytnuté ro¢né zdroje vo vySke 442 mld. EUR zvysili
refinancovanie na troven 900 mld. EUR. Pristup k docasne volnym prostriedkom sa
nezmenil, aj po dodani ro¢nej likvidity sa nad’alej uskutociiovali obchody medzi mene;j
rizikovymi bankami.

Z dovodu mierneho uvolnenia napdtia na PT pristipila ECB k vystupovej stratégii, teda
postupnému ukonceniu opatreni mimo Standardného rdmca menovej politiky. Obnovenie
obchodovania narusila situdcia spojena so zlym stavom verejnych financii niektorych krajin
eurozony a S tym suvisiace zvySené obavy investorov. Transakcie s protistranami z tychto
krajin hodnotili banky ako viac rizikové a stanovili limity obchodov s nimi v zaujme znizit
riziko navratnosti poskytnutych prostriedkov. Menej rizikové banky s nedostatkom moznosti
umiestnit’ volné prostriedky na medzibankovom trhu vyuzivali jednodnové sterilizaéné
operacie ECB. RizikovejSie banky sa viac zucastiiovali na refinancnych operaciach, ktorych
objem znovu vzrastol. Dopyt po MRO sa zvysil z historického minima 50 mld. EUR
a podielu 7 % na dvojnasobok. Ani po schvaleni zachranné¢ho programu pre Grécko neprislo
k znizeniu napétia na trhu, lebo investori spochybiiovali u¢innost’ opatrenia.

V roku 2010 doslo k narastu podielu kratSich refinanénych zdrojov nad 30 %, postupne sa
Znizili z 200 na 155 mld. EUR. Trojmesa¢na trhova Urokova sadzba (EURIBOR) bola iba
0 10 bazickych bodov nizsia ako kIicova sadzba, a tak mali banky vaési zaujem na tcasti na
3-mesacénej operacii. Podstatna ¢ast’ prebytku likvidity sa odc¢erpala, a tym sa obchodovanie
na PT oZivilo. AktivnejSie boli najmd banky, ktoré mali pokryté svoje likvidné potreby
z predchadzajlicej ro¢nej operacie ECB. Napriek znaénému oZiveniu obchodovania banky
z problémovych krajin nemali zlepSeny pristup k trhovym podmienkam a aj nad’alej sa

refinancovali prostrednictvom ECB.
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Graf 1: Vyvoj EONIA, kI'a¢ovych sadzieb ECB (v %) a nadmernej likvidity (v mil. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a http://www.emmi-benchmarks.eu a
http://www.ecbh.europa.eu/stats/monetary/res/html/index.en.html

Bankovy sektor bol od augusta 2011 vysoko prebytkovy, a tak vzrastol objem jednodiiovych
sterilizacnych obchodov. Koncom roka bol zaznamenany rekord jednodiovej sterilizacnej
operacie na urovni 452 mld. EUR. Banky v eurozéne dosiahli vysoku likviditu novou 3-
mesacnou operaciou LTRO, ktorou ziskali 489 mld. EUR. Vel’ky pocet zG¢astnenych bank na
dvoch 36-mesacnych operaciach ECB v 2011 a 2012 bol nielen z dovodu vel'mi vyhodnej
urokovej sadzby (rovnej priemernej kI'i¢ovej sadzbe pocas nasledujtcich troch rokov), ale bol
zapricineny tieZ menej prisnymi pravidlami na akceptovatel'né aktiva ako zdbezpeku uveru.
Banky vyuZzili rozSireny zoznam akceptovatelnych aktiv pouZitelnych v refinanénych
operaciach a ponukli ako kolateral aj zmluvy o hypotekérnych uveroch a firemnych uveroch.
V dosledku uvolnenych pravidiel sa operacii zcastnili aj banky, ktoré¢ za Standardnych
podmienok neboli schopné splnit’ prisne poZiadavky na kolateral. Bankovy systém eurozony
vykazoval po 36-mesacnych LTRO obrovsky, do tych ¢ias nezaznamenany prebytok
likvidity. V decembrovej operacii bolo alokovanych 489 mld. EUR a vo februarovej 529 mild.
EUR. Nadmernd likvidita na trhu je definovand ako vklady na depozitnej facilite® po

odpocitani objemu jednodnovej refinancnej operacie + drzba na beznych Uc¢toch nad ramec

® Jednodiiové sterilizaéné operacie _
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PMR. Nadmernd likvidita v eurozéne dosiahla maximum v marci 2012 vo vySke 812 mld.
EUR, ale prebytok uz zaznamenal klesajuci trend vd’aku zlepSeniu trhovych podmienok
a klesajucej averzii kriziku. Tieto faktory prispeli K znizeniu preventivnych likvidnych
vankuSov v bankach. Prebytok likvidity pretrvaval vzhl'adom na segmentaciu na trhu a tiez
v dbsledku regulacnych obmedzeni. ISlo najmé o aplikaciu regulaénych podmienok BASEL
1l voblasti riadenia kapitdlu bank a poziadaviek na kratkodobé i dlhodobé likvidné
prostriedky® (pomerové ukazovatele LCR - Liquidity Coverage Ratio - a NSFR — Net Stable
Funding Ratio).

V 2013 doslo v bankovom sektore eurozony k postupnému poklesu prebytku likvidity. K jeho
poklesu prispelo viacero faktorov, jednym znich bola spominand moznost' pred¢asného
splacania 36-mesacnych zdrojov. Po roku od uskutonenia operacii pri prvej moznosti
predCasného splatenia bankovy sektor vratili ECB 28 % prostriedkov ziskanych z prvej
refinan¢nej operacie a 12 % z februarovej refinanénej operacie. V dosledku uplatiovania
zapornej sterilizaénej sadzby boli banky nitené vyuzivat volné zdroje inym spdsobom,
jednak v ramci tGverovania ekonomickych subjektov, alebo na nakup dlhopisov v ramci

programov ECB. [14]

Zaver

Finané¢na kriza bola od svojho vzniku sprevadzana vymiznutim trhovej likvidity a banky mali
problém ziskat' potrebné zdroje. Medzibankovy trh prestal byt schopny prerozdelovat
docasne vol'né zdroje a aktivita na trhoch sa zastavila. Tato skuto¢nost’ mala za nasledok
zvySenie medzibankovych turokovych sadzieb. Zvysila sa illoha ECB na trhu, ktorej cielom
bolo Standardnymi i neStandardnymi opatreniami dosiahnut’ zmiernenie napétia na trhu,
poskytnut’ bankovému sektoru potrebnu likviditu a stabilizovat’ medzibankové trhové tirokové
sadzby. Akceptovanim plného objemu pri refinan¢nych operaciach ECB zmieriiovala situaciu
na PT, rovnako aj zmenou casovej Struktiry LTRO operacii. Dérazom na dlhSich
splatnostiach prispela k zmenam v objeme likvidity v bankovom sektore, dokonca i k tvorbe
nadmernej likvidity, kedy ECB dodavala na trh viac likvidity, ako bankovy sektor eurozony
potreboval.

Nestandardné opatrenia ECB za ucelom dosiahnutia rovnovdhy na trhu boli do istej miery
uspeSné. ECB uskutoc¢nila mnohé operacie LTRO s dlhSou lehotou splatnosti, rovnako prijala

aj zmeny Vv urokovej politike — postupne znizovala kIiCové trokové sadzby. Tymito

® Nové pomerové ukazovatele maju vstapit do platnosti VVZO];5, resp. 2019.
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opatreniami poskytla potrebné zdroje bankovému sektoru a jej operacie boli bankami vnimané
pozitivne ako atraktivne a vel'mi vyuzivané. Cielom refinannych operacii ECB bolo, aby
banky poskytovali ziskané zdroje svojim klientom. Této transmisia dodavania likvidity na
podporu tuverovania bank klientom nebola uspesnd, pretoze banky sprisnili podmienky
poskytovania uverov a hromadili likviditu vo svojich bilanciach a v podobe rekordnych
objemov na sterilizacnych operacidch ECB. Banky preferovali bezpe¢nost’ a ukladali docasne
vol'né zdroje do jednodiovych sterilizacnych operacii. Nadmerna likvidita rastla na nevidané
urovne a podsobila na znizovanie klI'iCovych trokovych sadzieb ECB. V roku 2014 ECB
zaviedla zaporni sadzbu na jednodfiové sterilizacné operacie V snahe zamedzit' hromadeniu
zdrojov v Eurosystéme a motivovat’ banky k uverovaniu ekonomiky. ECB realizuje uvol'nent

menovu politiku na odvratenie rizika deflacie a v zdujme podpory redlnej ekonomiky.

Clanok je vypracovany v ramci projektu VEGA (1/0124/14) “Uloha finanénych institacii a

kapitalového trhu v rieSeni problémov dlhovej krizy v Eurdpe”.
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