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Abstract

Federal Reserve Swap Lines - International Lender of the Last Resort

After 2007, financial market turmoil began and shortage of dollar funding liquidity disrupted not
only the US dollar funding market but also overseas. To address the shortage of dollar liquidity, the
FED introduced swap lines with systematic important central banks, including emerging markets. The
paper discusses the main feature of the FED’s swap lines in the context of the funding pressures on
the FX swap market. The main objective of the paper is to reveal technical aspects and effectiveness
of the swap lines. The paper explains connectivity between un/secured money markets and the
FX swap market during the financial and debt crises. The FX swap market was hit significantly. During
the liquidity crisis of 2007-2010, the main driver of the deviation from covered interest parity was
a shortage of dollar liquidity jointly with counterparty risk. During the debt crisis, the main driver was
counterparty risk of the euro zone banks and sovereigns. The FED swap lines were used as a liquidity
backstop. The paper concludes that the swap lines were an effective tool of cooperation between
central banks and significantly alleviated the pressure on the FX swap market. In addition, the swap
lines were flexible, supported financial stability, no losses were recorded, the problem of adverse
selection was avoided and exit was successful. Finally, the swap lines have become a permanent tool
for solving temporary shortages of foreign currency liquidity in national banking systems.
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Uvod

Finanéna kriza, ktora zacala v auguste 2007, neposkodila dolarovy trh financovania iba
v Spojenych §tatoch (d’alej ,,U.S.”), ale i na medzinarodnom peniaznom trhu. Na medzi-
narodny tlak dolarového financovania odpovedal Federalny rezervny systéme (d’alej
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»FED®) zavedenim swapovych liniek (swap lines) s mnohymi systémovo dolezitymi
centralnymi bankami, ktoré sa postupne vyvijali v odpovedi na narastajuce napitie
na penaznom trhu. Swapové linky FED cielili na globalny trh menovych swapov (FX
swap), ktory bol vyrazne poskodeny krizou likvidity a nasledne dlhovou krizou v euro-
zone. Spolu so zavedenim Terminovanej auk¢nej facility (d’alej ,,TAF*) a uvolneni tra-
di¢nych operacii FED na volnom trhu, ¢o malo zlep$it' podmienky na U.S. penaz-
nom trhu, vstupil od decembra 2007 do bilateralnych swapovych liniek s Eurépskou
centralnou bankou (dalej ,,ECB*) a Svajéiarskou centralnou bankou (dalej ,,SNB*).
Celkovo az 14 centralnych bank (vratane rozvijajucich ekonomik) malo pocas krizy
likvidity pristup k swapovym linkam FED. Najvéac¢siu sumu Cerpala ECB, ktora reago-
vala na vyrazny nedostatok dolarovej likvidity v eurozone. Po vypuknuti dlhovej krizy
v eurozone, ktora mala nepriaznivy dopad na trh menovych swapov kvoli narastu rizika
protistrany, FED od maja 2010 obnovil swapové linky s ECB, SNB, Centralnou bankou
Anglicka (d’alej ,,BoE*), Japonska (d’alej ,,BoJ*), Kanady (d’alej ,,BoC*). Tie vyuzila
hlavne ECB, v mensom rozsahu Bol.

Kvo6li vyznamu doléra ako medzinarodnej zuctovacej jednotky a rezervnej meny,
FED zacal plnit’ ulohu medzinarodného veritel'a poslednej inStancie (international
lender of the last resort). FED spravne pochopil, Ze ma z praktického hladiska len
obmedzené moznosti priameho poskytovania dolarovej likvidity mimo U.S. Swapové
linky FED boli vytvorené za u¢elom navysit kapacitu dolarovych rezerv zahrani¢nych
centralnych bank, aby mohli poskytovat’ dolarovu likviditu vo svojich jurisdikciach.?
PodTla [Obstfeld, Shambaugh a Taylor, 2009] devizové rezervy centralnych bank nemu-
seli byt dostatoc¢né k uspokojeniu dopytu po dolarovej likvidite. Priame navysenie
devizovych rezerv na menovom (spotovom) trhu alebo predaj zahrani¢nych aktiv cen-
tralnymi bankami za G¢elom ziskania dolarovej likvidity, by mohlo vyvolat' distorzie
na finan¢nom trhu a znamenat’ straty pre centralne banky.? Z tohto hl'adiska swapové
linky FED sluzili ako navySenie dolarovej likvidity zahraniénych centralnych bank
ziskanych mimo trh (off-markef), emisiou FED a néaslednou distribtciou zahrani¢nej
centralnej banke.

Cielom state je komplexne objasnit’ fungovanie, vyznam a vyvoj swapovych liniek
FED v odpovedi na narast volatility na penaznom/FX swapovom trhu, ako i zhodnotit’
ich dopady. V ¢eskej literatare zatial’ neexistuje ¢lanok komplexne diskutujuci swapové
linky FED.

Prva Cast’ prace popisuje napitie na dolarovom i eurovom peniaznom trhu a jeho
néslednu transmisiu na trh menovych swapov v eurozéne. Cielom kapitoly je vytvo-
rit’ zakladny ramec pre d’al$iu analyzu swapovych liniek. Druha ¢ast prace analyzuje
vyvoj swapovych liniek FED v reakcii na finanénu a dlhovu krizu. Ciel'om tejto ¢asti
state je popisat’ ich vyvoj v meniacom sa prostredi finan¢nej krizy, fungovanie, ako
i objasnit’ technické aspekty. Tretia Cast’ prace analyzuje ukazovatel’ basis, ktory

2 Centralne banky dokazu neobmedzene emitovat’ likviditu iba vo vlastnej mene, pri poskytovani
cudzomenovej likvidity potrebuji mat najskor kreditny zostatok na ucte.

3 Centralne banky maji znac¢nu Cast’ devizovych rezerv zainvestovanych v zahrani¢nych aktivach,
ktoré m6zu mat’ dlhodobt splatnost’, pripadne mézu byt denominované v inej mene ako potrebuje
centralna banka pri rieSeni cudzomenového nedostatku likvidity v bankovom systéme. Predaj aktiv
na nelikvidnych trhoch zo strany centralnych bank by mohlo znamenat’ zna¢nu realizaciu strat.
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meria odchylku od krytej irokovej parity (covered interest parity). Cielom tejto ¢asti
je analyzovat basis u menovych parov EUR/USD, GBP/USD vo vztahu k tendrom
ECB a BoE.

1. Vyvoj na trhu menovych swapov v kontexte napdtia na penaznom
trhu

“Think of currencies as differently colored tickets — you wouldn’t want a crisis
to occur because some institutions need green tickets, represented by dollars,
but they only have access to blue tickets, represented by Euros”

(Paula Tkac, Federal Reserve Bank of Atlanta)

Medzinarodny trh doldrového financovania je globalny a ¢asto uvadzany ako priklad
uspesnej integracie narodnych finanénych trhov. Globalny trh menovych swapov (FX
a krizovych swapov) je jeden z najlikvidnejsich a najvyznamnejsich trhov na svete.
Znacny vyznam na svetovom finan¢nom systéme ma i eurodolarovy trh (pefiazny trh
s USD mimo hranice U.S.). Podl'a autorov McGuire, von Peter [2009a], Allen, Moess-
ner [2010], McCaluey, McGuire, von Peter [2010], McGuire, von Peter [2009b], ktori
analyzuju zahrani¢né expozicie a cuzdomenové financovanie, mnoho bank v eurozéne,
Japonsku, Velkej Britanii a zvysku sveta vlastni znaéné mnozstvo aktiv denominova-
nych v USD,* ktoré potrebuju refinancovat’ i skrz trh menovych swapov.’

Za normalnych okolnosti maji zahrani¢né inStiticie z hladiska sadzieb (v zavis-
losti od rizika protistrany) zhruba rovnaky pristup k dolarovému financovaniu ako U.S.
banky. To potvrdzoval i vyvoj ukazovatela basis (graf 6 a 7). V praxi banky kvoli inter-
nej a externej regulacii len vo velmi obmedzenom mnozZstve nechavaju suvahy otvo-
rené voci kurzovému riziku, ¢im vznika ich potreba permanentného dolarového refi-
nancovania na strane zavéizkov. Pocas krizy likvidity 2007-2010 sa globalny nedostatok
dolarového financovania odrazil vyrazne na trhu menovych swapov (graf 2, 6 a 7).
Obmedzenie ponuky dolarov podla [Allen, Moessner, 2012] nastalo i po vypuknuti dlho-
vej krizy v eurozone, ked’ sa rizikova prémia bank v eurozoéne vyrazne zvysila a peniazny
trh sa kvoli znac¢nej neistote ohl'adom strat z aktiv problémovych krajin znova dostal
pod tlak (graf 1).

1.1 Prenos napitia z amerického penazného trhu na swapovy trh

V dekéade pred vypuknutim financnej krizy, v suvahach eurdpskych bank prudko
narastala uroven dolarovo denominovanych aktiv i vdaka rozvoju novych druhov
finan¢nych nastrojov (sekuritizacia). Zaroven USD boli ¢asto pouzivané ako zdro-
jova mena pri investiCnej stratégii typu carry trades. Rozdiel medzi dolarovymi

4 Dolar ma stale vyznamné postavenie z hl'adiska svetovej ,,rezervnej” a zuctovacej meny, z ¢oho
vznika prirodzeny dopyt po USD a dolarovych aktivach. Od osemdesiatych rokov zacal vyrazne
narastat’ deficit bezného ¢tu platobnej bilancie i schodku U.S. ekonomiky (dvojity deficit), ¢o
vytvara dostatoénu ponuku dolarovych aktiv vo svete.

5 Trhmenovych swapov je v znacnom mnozstve vyuzivany (za rozlicnymi uc¢elmi) i d'al§imi subjektmi
ako exportéri a importéri, hedzové fondy, penzijné fondy, poistovne, spravci aktiv, nebankovymi
finanénymi institGciami, dlhovymi manazérmi, atd. Struktaru trhu bliZsie popisuje Chauvet [2014].
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retailovymivkladmiaaktivamiuzahraniénych bank bol financovany r6znymi spdsobmi.®
Podla [Goldberg, Kennedy, Miu, 2010] banky vo Svajé¢iarsku, EU a UK mali v roku
2008 bilan¢nu doldrovl expoziciu prevysujucu 8 tril. USD, z ¢oho zhruba 800 bn. USD
financovali skrz trh menovych swapov.

Z toho vyplyva, ze zahrani¢né banky ako celok su na trhu menovych swapov
Cistym dlznikom a st zavislé na hladkom fungovani dolarového trhu financovania.’
Naopak U.S. banky a hedzové fondy st ako celok Cistym veritelom a poskytovate-
lom dolérov na trhu menovych swapov, pretoze maji zaviazky hlavne v USD. Z také-
hoto inStituciondlneho usporiadania swapového trhu zalozenom na vel'koobchodnom
financovani vyplyva zavislost zahrani¢nych bank na globalnom, ako i U.S. pefiaznom
trhu, kde ¢erpaju likviditu poboc¢ky. Zaroven mnoho U.S. bank s pobockami v zahra-
ni¢i stahovalo dolarovu likviditu do U.S., po tom ¢o vypukla volatilita na domacom
peflaznom trhu.

Napiétie na peilaznom trhu od polovice 2007 prejavujlice sa v prudkom naraste
urokovych sadzieb peiazného trhu pozostavalo z narastu dvoch vyznamnych zloziek:
terminovanej a rizikovej prémie.® Narast zaujmu o riziko protistrany (counterparty risk)
viedlo ku skracovaniu operacii bank na penaznom trhu a narastu volatility ultrakrat-
kych trokovych sadzieb (ndrast terminovanej prémie). Zaroveit mnohé banky obmedzili
ponuku dolarovej likvidity, aby si zaistili svoje buduce likvidné potreby, pretoze existo-
vala znacna neistota ohl'adom ich vyvoja (kvoli neocakavanym stratam), ako i neistota
ohl'adom moznosti ziskat’ likviditu na medzibankovom trhu.

Rozdiel medzi trokovymi sadzbami na nezaistenom medzibankovom trhu a OIS
(overnight index swap) narastol nad historickt uroven (graf 1). Tlak na U.S. penazny
trh nevznikal iba zo strany domacich bank, ale bol posiliiovany globalnym nedostatkom
dolarovej likvidity. Kvoli znacnej prepojenosti medzi U.S. pefiaznym a eurodolarovym
trhom, nedostatok dolarovej likvidity na eurodolarovom trhu tlacil na narast sadzieb
ina U.S. peiaznom trhu. To potvrdzuje i rozpitie oproti sadzbe OIS na U.S. pefiaznom
trhu, ktoré bolo nad uroviiou eurového a librového trhu (graf 1).

Na nedostatok dolarovej likvidity na U.S. peflaznom trhu reagoval FED v decem-
bri 2007 zavedenim programu TAF. Tlak na likvidné pozicie americkych bank zna-
menal obmedzenie ponuky dolarov i na trhu menovych swapov. Podl'a ECB [2007],
europske banky prudko zvysSovali dopyt po dolarovom financovani, ked sa kvoli
riziku protistrany presunuli z nezaisteného dolarového trhu na trh menovych swapov.
Autori Fender a McGuire [2010] odhaduju, ze polovica rozdielu medzi potrebou
dolarového financovania a ponukou v rokoch 2007-2009 bola financovana skrz trh
FX swapov.

6 Daldimi zdrojmi financovania celkovej expozicie si centralne banky, FX spotovy trh, presun
dolarovej likvidity od U.S. pobodiek zahraniénych bank a U.S. bank pobockam v zahraniéi,
medzibankové pdzicky na pefiaznom trhu. BlizSie o financovani cudzomenovej expozicie pise
Baba, McCauley a Ramaswamy [2009], McGuire a Peter [2009], Cetorelli a Goldberg [2012].
Prenos krizy likvidity na rozvojové ekonomiky blizsie popisuje Cetorelli a Goldberg [2011].

8 Tie je v8ak pocas systematickej krizy likvidity tazko oddelit, pretoze sa vzajomne ovplyviiujua,
rozklad je nad uroviiou ciel'u prace.
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Graf 1 | Vyvoj rizikovej prémie na pefiaznom trhu v U.S, UK. a eurozéne
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Zdroj: Thomson Reuters, vlastné vypocty

Dal$im vyznamnym zdrojom narastu dopytu po dolarovej likvidite zo strany zahra-
ni¢nych bank bola ich podstivahova expozicia voci SIVs (special investment vehicle)
u pobociek v U.S., ktorym sa zaviazali poskytovat’ likvidny strop. Po zamrznuti penaz-
ného trhu a trhu so sekuritizovanymi/Strukturovanymi cennymi papiermi museli pre-
vziat znacnu Cast’ dolarovych aktiv do svojich stivah. Vyznamny jednostranny tok
(order flow) na trhu menovych swapov znamenal, Ze nezostal odolny voci financnej
krize. Podl'a [Baba, Packer, 2009] disalokacia na trhu FX swapov medzi troma hlavnymi
menovymi parmi a USD bola spojena hlavne s rizikom protistrany a prémiou za nelik-
viditu. Néklady vymeny EUR, GBP do USD (implikované dolarova trokova sadzba)
na trhu menovych swapov boli vyrazne vicsie ako USD Libor v odpovedajtcej splatnosti
(graf6 a 7).

Problémy z hl'adiska dolarového financovania sa prejavili i na trhu krizovych swapov
(cross-currency basis swap), ktory je na rozdiel od FX swapového trhu dolezity z hl'adiska
ziskavania cudzomenove;j likvidity na dlhodobom zéklade (nad 1 rok). Podl'a [Baba, Pac-
ker, Nagano, 2008] sa odchylka od krytej urokovej parity na trhu FX swapov preniesla
ina trh kriZovych swapov. Zna¢na ¢ast’ subjektov sa presunula z kratkodobého FX swapo-
vého trhu na trh krizovych swapov, po tom ¢o nadobudli obavu, ze finan¢na kriza bude
pokracovat’ urciti dobu. Rovnako na tomto trhu doslo k narastu prémie za nelikviditu
prejavujucej sa v rozsireni bid-ask rozpétia oproti predkrizovej trovne. Na trh krizo-
vych swapov centralne banky vyznamnejsie nereagovali, pretoze sa zamerali vyhradne
na poskytovanie likvidného stropu (liquidity backstop) na rozdiel od zniZzovania dlho-
dobych nakladov cudzomenového financovania. Swapové linky mali mat’ pozitivny
(sprostredkovany) dopad i na trh krizovych menovych swapov skrz narovnanie odchylky
od krytej urokovej parity (graf 6 a 7).
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Graf 2 | Vyvoj na trhu krizovych swapov u hlavnych menovych parov (1 rok)
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Zdroj: Thomson Reuters; jeden bazicky bod je 0,01%. U splatnosti 3 a 5 rokov maju ¢asové rady
na trhu krizovych swapov rovnaku trajektériu, za normalnych okolnosti je vymena variabilnych uroko-
vych sadzieb blizka 0 bp. Hlavné faktory ovplyviujuce vyvoj trhu krizovych a FX swapov su: emisia
dlhopisov v zahraniénej mene, prémia za riziko protistrany, prémia za nelikviditu, riziko redenomina-
cie, prebyto¢na likvidita, vyvoj kurzu a urokového diferencialu.

Ako je vidiet’ i z porovnania grafov 1 a 2, trh menovych swapov bol vyrazne ovplyv-
neny vyvojom rizikovej prémie. Na trhu krizovych swapov je Standardne kotovany rozdiel
medzi prijatou trokovou sadzbou zo swapu a medzibankovej irokovej sadzby (nezaiste-
nej). Pokial’ banky pocituju nedostatok dolarovej likvidity (graf 2), si ochotné vo swapo-
vom kontrakte akceptovat niz$iu irokova sadzbu z nedolarovej p6zic¢ky. Z grafu 2 naopak
vyplyva, ze pre U.S. banky bolo extrémne lacné konvertovat’ eurové zaviazky do USD.
Pokial’ dopyt po USD prevysuje dopyt po EUR, swapova sadzba sa stdva viac negativna
a premena EUR do USD je drahsia.

1.2 Prenos dlhovej krizy v eurozéne na trh menovych swapov

Po zavedeni mnohych netradi¢nych opatreni zo strany FED a zahrani¢nych centralnych
bank bol odstraneny globalny nedostatok dolarovej/cudzomenovej likvidity. Vypuknutie
dlhovej krizy v méji 2010 znamenalo vyrazny narast cien swapov uverového zlyhania (credit
default swap) u eurdpskych bank i statov. Redenominacné riziko realne existovalo. Kvoli
riziku protistrany a obnovenému napitiu na pefiaznom trhu doslo k narastu dopytu po dola-
rovej likvidite zo strany eurdpskych bank, ako i obmedzeniu ponuky na trhu FX swapov.
Investori zacali pozadovat’ vyssiu rizikovu prémiu na trhu krizovych swapov (graf 2)
a FX swapov (graf 6 a 7) za poskytnutie ,,bezpecnejsich® mien. Nizky dopyt po europ-
skych emisiach denominovanych v USD mimo eurozonu, ako i zniZenie emisnej ¢innosti
statov v USD viedlo k znizeniu swapovych sadzieb (graf 2). Od prvej polovice roku 2011
zintenzivnenie dlhovej krizy znamenalo vyrazné obmedzenie ponuky dolarovej likvi-
dity zo strany zahrani¢nych finan¢nych institacii. Vyznamnym zdrojom nérastu dopytu
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po dolarovej likvidite boli vybery zo strany fondov pefiazného trhu, ktoré su jednym
z dolezitych poskytovatelov dolarovej likvidity pre zahrani¢né finanéné institcie. Podla
[Miu, Sarkas, Tepper, 2012] od méja do decembra 2011, desat’ najvacSich U.S. fondov
penazného trhu redukovalo svoju expoziciu vo¢i europskym bankam o 45 %.

Ako pise Allen a Moessner [2012], medzinarodné problémy s likviditou sa obnovili
po zintenzivneni dlhovej krizy v eurozoéne, ¢o viedlo k vyraznému vychyleniu sadzieb
od krytej urokovej parity do podobnej trovne ako pocas krizy likvidity 2007-2010. Zhor-
Senie podmienok sa prejavilo omnoho vyraznejSie na trhu krizovych swapov na rozdiel
od FX swapov, ¢o je prirodzené, pretoze vo vSeobecnosti je kratSia splatnost’ transakcii
spojena s niz$im rizikom protistrany.

Zaujimavym faktorom je dopad uvolnenych refinanénych podmienok, zapornych
urokovych sadzieb a kvantitativneho uvolfiovania ECB na trh krizovych swapov (graf 2).
Dlhodobé refinancné operacie (LTROs, TLTROs) nasledované zavedenim kvantitativneho
uvolnovania ECB a negativnych urokovych sadzieb z depozitnej facility malo dramaticky
dopad na trh krizovych swapov, pretoze zacalo vyrazne narastat’ mnozstvo EUR relativne
k USD. I vd’aka opatreniam ECB doslo k obnoveniu dovery v eurozéne a k vyraznému
poklesu vynosov v eurozéne (narovnaniu rozpétia vynosov problémovych krajin), zaroven
doslo i k narastu emisnej aktivity i zo strany zahrani¢nych subjektov, o znova stlacilo roz-
patie na trhu krizovych swapov do vyrazne negativneho teritoria (graf 2). Mena eura sa stala
atraktivnou pri emisiach dlhovych inStrumentov i zo strany nerezidentov.

1.3 Vztah medzi napatim na pefiaznom a swapovom trhu v kontexte
swapovych liniek FED

Predpokladajme, Ze obchodna banka A v eurozone si pozicia eurovu likviditu od obchod-
nej banky C. Obchodna banka A funguje s individualnym deficitom likvidity a obchodna
banka C s individualnym prebytkom likvidity. Obchodné banka A si pozicia eurov lik-
viditu na domécom penaznom trhu. Obchodnéa banka A méa mnozstvo dolarovych aktiv
a nedostatok dolarovych vkladov, a preto uzavrie FX swapovy kontrakt s obchodnou ban-
kou B v U.S. (obrazok 1), kde predava eura a dostava USD (za spotovy kurz) a zaroven
v budticnosti dojde k opaénej vymene tokov za forwardovy kurz. V pripade, Ze obchodna
banka B v U.S. funguje s individudlnym deficitom likvidity, potrebuje si rovnako pozicat
doléarovu likviditu na U.S. pefiaznom trhu (zaistenom/nezaistenom). Znacnym zdrojom
dolarovej likvidity pre europske banky boli americké vzajomné fondy penazného trhu,
ktoré ¢elili pocas krizy likvidity 2007-2010 Gtoku vkladatel'ov, a preto museli obmedzit’
poskytovanie zdrojov i na menovom trhu.

Zaroven U.S. banky kvoli nérastu rizika protistrany zacali obmedzovat’ poskytova-
nie USD. Za normalnych okolnosti FX swapovy trh funguje hladko (finan¢né institucie
nemaju problém s vymenou platieb) a nie je ani prilis rizikovy, nakol'’ko dochadza k vza-
jomnej vymene mien.’

9 Na trhu FX swapov uréité rezidualne uverové riziko existuje. V pripade, ze neddjde k naplneniu
kontraktu, protistrana uzatvara poziciu za inych trznych podmienok na rozdiel od tych zjednanych
v kontrakte, s ¢im mozu stvisiet dodato¢né naklady, pripadne realizacia strat pri uzatvoreni
pozicie. Centralne banky pri poskytovani dolarovej likvidity skrz mixované repo operacie sa branili
voc¢i kurzovému riziku aplikovanim dodato¢nych zrazok (haircuts). Podla [Duffie, Huang, 1996]
FX swapy c¢elia vdc¢Siemu riziku protistrany na rozdiel od trokovych swapov, pretoze dochadza
k vymene nominalnych hodnot.
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Obrazok 1| Zakladné vztahy medzi ié¢astnikmi bilateralnych swapovych liniek FED a ECB
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Zdroj: vlastné spracovanie; v pripade recipro¢nych swapovych liniek funguje proces medzi FED
a ECB obojsmerne. Priklad a schému je mozné modifikovat a rozSirovat dalej, jedna sa iba o za-
kladny prehfad vztahov. Regionalne swapové linky vytvorili ECB, SNB, BodJ i dalSie centralne banky.
Tie blizSie popisuju Allen, Moessner [2010], ECB [2014].

Problém nastava v pripade zamrznutia medzibankového trhu v jednotlivych narod-
nych ekonomikach. Predpokladajme, ze zamrzol medzibankovy trh v U.S. aj v eurozone.
Obchodna banka A v nasom priklade fungujuca s nedostatkom likvidity ma problém ziskat’
nielen eurovu, ale aj dolarovu likviditu. Napidtie na medzibankovom trhu vyrazne redu-
kuje oportunitné moznosti na ziskanie potrebnej dolarovej likvidity skrz U.S. pobocky
(tie st zasiahnuté rovnako krizou likvidity), ako i priamo od U.S. finan¢nych institacii.

Obchodné banky si medzi sebou neveria (kriza dovery) a nie st ochotné si pozi¢at’ ani
likviditu v domacej mene. Z nasho prikladu menovych swapov je vidiet, Ze je z hladiska
likvidity ohrozena aj obchodna banka C, ktora nevstapila priamo do FX swapovej operacie.
V pripade, ze by obchodna banka A nedokazala vratit’ dolare, obchodna banka B v U.S. by
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si ponechala eura. Dolare potrebuje obchodna banka A ziskat na uzatvorenie swapovej pozi-
cie, pokial’ nechce mat’ otvorent1 poziciu a niest’ dodatocné kapitalové naklady. V pripade, ze
je v systéme mnoho obchodnych bank, ktoré potrebujt ziskat' USD, vznika tlak na rast ceny
dolarovej likvidity, ktora sa prejavi prave v cene FX swapu a jednostranny tok v roztiahnuti
bid-ask kotéacii. FX swapovy trh zamfza a nedovera sa z medzibankového trhu preniesla
na trh menovych swapov a spdtne sa moze prejavit v dalSom zhorSeni podmienok na U.S.
medzibankovom trhu. Nedostatok dolarového financovania mal podl'a [Allen, Moessner,
2010] prudky dopad na depreciaciu spotového kurzu voéi USD u krajin trpiacich najvyraz-
nejsim nedostatkom dolarovej likvidity, pretoze bol stale likvidny a slazil ako substitat trhu
menovych swapov. Po pade Lehman Brothers vyrazne aprecioval kurz JPY, EUR a GBP
voci USD, aby banky mohli plne naplnit’ svoje cudzomenové zavézky.

Na trh vstupi ECB, ktora moze byt swapovym partnerom obchodnym bankam v pri-
pade zamrznutia trhu. K tomu v§ak musi mat’' ECB vol'né a dostupné dolarové devizové
rezervy, aby poskytla dostatoéntt USD likviditu obchodnym bankdm v eurozoéne. Pred-
pokladajme, ze centralna banka nema volné devizové rezervy, aby poskytla obchodne;j
banke A v eurozone potrebné USD. Obrati sa na FED a uskuto¢ni s nim FX swapovu
operaciu (obrazok 1).!° ECB ma viac moznosti ako dodat’ dolarovt likviditu obchodnej
banke A. Uzatvori s nou d’alsi FX swap alebo poskytne kolateralizovant p6zic¢ku v zahra-
ni¢nej mene prostrednictvom aukcie na dodavanie dolarovej likvidity.!"

Predpokladajme, ze ECB poskytla obchodnej banke A kolateralizovanu po6zicku
v USD (mixované repo). V pripade, Ze obchodna banka A nedokaze ziskat’ prostriedky
z trhu, dokaze ziskat’ dolare od centralnej banky vd’aka tomu, Ze boli zriadené swapové
linky medzi jednotlivymi centralnymi bankami. V pripade, ze dojde k vrateniu dévery
na trhu menovych swapov, obchodna banka A ziska dolarovu likviditu za niz§ich nakladov
na trhu a naspat’ vrati dolarovu likviditu ECB. Nésledne ECB ju vrati spiat’ FED (reverzny
tok). Tym swapové linky automaticky reagujii na vyvoj podmienok na FX swapovom trhu
u jednotlivych menovych parov.

Z nasho zjednoduSeného prikladu existuje jasna prepojenost’ medzi swapovym
a medzibankovym trhom. Rovnako napitie moze vychadzat’ ¢isto z medzibankového
trhu v U.S., ked’ obchodna banka B v U.S. (bankovy systém) trpi nedostatkom dolaro-
vej likvidity a zacne obmedzovat’ ponuku dolarovej likvidity na swapovom trhu (obré-
zok 1), pripadne za¢ne stahovat’ U.S. matka likviditu z pobociek mimo U.S. Z hl'adiska
trhu menovych swapov hra USD vyznamnu tlohu i ako bazicka mena v pripade potreby
financovat’ aktiva v tretej mene, pokial sa nejedna o hlavné menové pary. Pripadna dife-
rencia medzi bazickou menou (USD) a d’al§simi hlavnymi menami by mohla potom viest’

10 Zahrani¢né centralne banky ziskavaji dolarovu likviditu od FED za spotovy kurz a zaroven si ju
vracaju za rovnaky kurz ako spotovy. Tym sa FED brani kurzovému riziku. Zahrani¢na centralna
banka plati FED urokovu sadzbu z USD v odpovedajuce;j splatnosti. Kvoli tomu, ze FED ponechava
ziskané cudzomenové zdroje na jeho Gcte u zahranic¢nej centralnej banky, neplati ziadny urok.

11 Poskytnutie dolarovej likvidity zahraniénou centralnou bankou vocéi kolateralu bolo vyhodnejsie
z toho hladiska, ze ECB nepodstupuje kurzové riziko a nestahuje eurov likviditu z bankového
systému, pretoze v bankovom systéme existoval pocas krizy likvidity zna¢ny nedostatok eurove;j
likvidity. Uskuto¢nenie FX swapovych operacii zo strany ECB viedlo k zhor§eniu predikovatelnosti
autonémnych faktorov. Po kratkej sktsenosti s FX swapovymi tendrami sa vratila ECB naspéat’
k repo operaciam. Pri dodavani likvidity vo CHF vSak pristipila ECB k FX swapom na rozdiel
od repo operacii, ¢o bolo v sulade s politikou SNB.
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ku krizovej arbitrazi v zavislosti od d’alsich podmienok ovplyviiujice jednotlivé trhy.
Existuje znacna prepojenost’ na trhu medzi menovymi parmi EUR/USD a EUR/GBP pri
financovani expozicie zo strany eurdépskych bank.

Banky v eurozone a zahranici potrebuju doldrovu likviditu na pokrytie uverov
denominovanych v USD, ako i mnoho eur6pskych firiem s prevadzkami v U.S. vyplaca
zamestnancov v USD. Obchody na komoditnom trhu a vyznamna ¢ast’ investi¢nych tran-
sakcii zahrani¢nych bank prebiecha v USD. Nepriaznivé podmienky na trhu menovych
swapov tak mohli priamo posilnit’ finan¢nt nestabilitu a prepad realnej ekonomiky v U.S.
(skrz apreciaciu USD a nésledny dopad na U.S. export) i v zahrani¢i skrz narast dolaro-
vych nakladov pre podniky a domacnosti. Podl'a [Bernanke, 2009] problém s dolarovou
likviditou mimo U.S. mohol vyustit' az do prudkého prepadu ponuky uverov v U.S. skrz
narast sadzieb domaceho penazného trhu.

Graf 3 | Vyuzitie swapovych liniek FED
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Z hladiska konstrukcie swapovych liniek FED vyplyva, Ze neexistuje ziadny pravny
vztah medzi FED a bankou prijimajiicou cudzomenov likviditu v inej jurisdikcii (obra-
zok 1). Z pohl'adu FED sa jednalo relativne o ,,bezrizikova® operaciu. Vyraznejsie straty
mohli nastat’ iba v pripade realizécie systémového rizika.!? Za rizika (trzné, Gverové, atd’)
spojené s dodavkou cudzomenovej likvidity boli zodpovedné zahrani¢né centralne banky.
Ako detailne popisuji Goldberg, Kennedy, Miu [2010], z praktického hl'adiska bol FED
limitovany v priamom poskytovani dolarovej likvidity zahraniénym bankam skrz TAF aj
kvoli kolateralovému obmedzeniu (rozdielny kolateral, iné¢ poziadavky na kolateral ulo-
zeny v medzinarodnych depozitaroch, atd’.). Nizke portfélio akceptovate'ného kolateralu

12 'V pripade, Ze rozvedieme situaciu ad absurdum, FED ¢elil riziku protistrany zahrani¢nej centralne;j
banky, respektive suverénnemu riziku v pripade, Ze by pokryvala straty zahrani¢nej centralnej
banky vlada emisnou ¢innostou.
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zahrani¢nych institcii v U.S. a prisne kolateralové poziadavky zo strany FED na cenné
papiere uloZzené v medzinarodnych depozitaroch zna¢ne obmedzovalo moznost’ poskyto-
vat’ USD zahrani¢nym bankam priamo skrz TAF.

2. Vyvojswapovych liniek FED a kooperacia so zahrani¢énymi
centralnymi bankami

Swapové linky FED mozno rozdelit’ do troch rozdielnych period, podl'a toho ako sa menili
ich podmienky: obdobie od zalozenia v decembri 2007 az do padu Lehman Brothers,
obdobie po pade Lehman Brothers az do vyprSania ich platnosti vo februari 2010, obnova
swapovych liniek od maja 2010 az do si¢asnosti.'? V reakcii na zmenu podmienok na trhu
a postupnom odstraneni viazanosti na TAF sa menil i aukény proces zahrani¢nych cen-
tralnych bank na dodavanie cudzomenovej likvidity.'* Od oktobra 2013 sa stali swapové
linky FED permanentnym néstrojom na rieSenie medzinarodného nedostatku likvidity,
ktory moze byt aktivovany kedykol'vek v pripade potreby.'

Podrla [Fleming, Klagge, 2010] o¢akavanym efektom swapovych liniek malo byt zni-
zenie refinan¢ného rizika bank, zvySenie predikovatelnosti ndkladov financovania bank,
uvolnenie tlaku na U.S. medzibankovy trh, poskytnutie ¢asu na upravu suvah (finan¢-
nej paky) bank, redukcia motivacie k predaju dolarovych aktiv zo strany zahrani¢nych
investorov a zabrana efektu prelievania Sokov medzi finanénymi trhmi. Ocakaval sa pri-
spevok k v§eobecnému zlep$eniu podmienok na U.S. i globalnom finané¢nom trhu, i ked’
FED nemal priamo zodpovednost’ za poskytovanie dolarovej likvidity zahrani¢nych cen-
tralnych bank v ich jurisdikciach.

2.1 Vyvoj swapovych liniek do padu Lehman Brothers

Od polovice augusta 2007 trzni Gcastnici indikovali zhorSujice sa likvidné podmienky
na trhu menovych swapov, ked’ zacali mat’ problémy s ocenenim forwardovych transak-
cii, kvoli narastu volatility. Ako blizSie analyzuju Baba, Packer, Nagano [2008], Baba,
Packer [2009], v tomto obdobi doslo k vyraznému odchyleniu od krytej urokovej parity
a narastu bid-ask spreadov na trhu FX swapov i krizovych swapov nad uroven ich his-
torickej hladiny. Vyrazne narastol rozdiel medzi FX swapovou implikovanou sadzbou
z USD a dolarovym Liborom. Pri menovom pare EUR/USD na uroven 45 bp a u CHF/
USD na 20 bp. Dal§im nepriaznivym faktorom bol kalendarny efekt konca roka, ked’ tra-
di¢né narasta dopyt po likvidite. Jednostranny trh a zaujem ohladom rizika protistrany

13 Podla [Bordo, Humpage, Schwartz, 2015] mal FED od roku 1962 vytvorené swapové linky
za ucelom devizovych intervencii. Ako tvrdi Kos [2001], docasné swapové linky s ECB, BoE a BoC
v celkovej sume 90 bn. USD boli vytvorené po 11. septembri 2001 (teroristické utoky) za Gcelom
zabezpecenia hladkého fungovania globalnych finanénych trhov po likvidnom Soku. Na rozdiel
od poslednej finan¢nej krizy mali do¢asny charakter (30 dni) a neboli d’alej obnovované.

14 Detailnejsie viz [Goldberg, Kennedy, Miu, 2010].

15 Podla [Destais, 2014] swapové linky efektivne nahradili iné formy financovania: medzivladne
dohody, p6zicky od Medzinarodného menového fondu, nadmernti akumulacia devizovych rezerv.
Swapové linky sa od inej formy pomoci liSia tym, ze si urCené za ucelom zmiernenia napétia
medzinarodného menového systému, nahradzaju cudzomenové rezervy, nepotrebuju ziadnu
ratifikaciu ani podmienecnost’ (conditionality).
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viedol k rozsireniu bid-ask kotacii a k vyraznému poklesu objemu obchodov, ¢o indiko-
valo narast prémie za nelikviditu. Niekol’ko tvorcov trhu dokonca opustilo trh.

Odpoved’'ou FED bolo zalozenie swapovych liniek 12. decembra 2007, ako i ,,rozsi-
renie programu TAF“ na globalny finan¢ny trh, o ¢om svedci koordinacia TAF aukénej
procediry s aukciami na dodavanie dolarovej likvidity. FED poskytol ECB 20 bn. USD
a SNB 4 bn. USD, aby mohli dodat’ dolarovu likviditu na vlastny trh paralelne s aukciami
TAF. Aukcie ECB a SNB boli plne uspokojené a do konca roka swapové linky plne vycer-
pané. Splatnost’ aukcii ECB a SNB mala 28 dni podobne ako TAF. Swapové linky museli
byt v sulade s implementaciou menovej politiky FED (riadenie efektivnej urokovej sadzby
do trovne cielenej). Emisiu dolarovej likvidity pre zahrani¢né centralne banky financoval
FED poklesom drzby $tatnych dlhopisov a ¢iasto¢ne pokladni¢nych poukazok. Po prechode
na urocenie prebytocnych rezerv od 6. oktobra 2008 nemusel riesit’ dopad likvidity dodanej
prostrednictvom swapovych liniek na efektivnu Grokovti sadzbu (O/N USD Libor).

V marci 2008 doslo znova k vyraznému narastu napitia na peiilaznom trhu po prob-
lémoch banky Bearn Stearns (nasledna akvizicia s JP Morgan Chase&Co). Aj napriek
implementacii mnohych opatreni zo strany centralnych bank za u¢elom zmiernenia napé-
tia na peiaznom trhu, FED navysil swapové linky s ECB na 30 bn. USD a so SNB na 6 bn.
USD ako i rozsiril ich platnost’ do 30. septembra 2008. Kvo6li tomu, ze swapové linky
neboli dostatoéné, v maji 2008 zvysil znova objem na 50 bn. USD u ECB a na 12 bn. USD
u SNB, ako i predizil ich platnost’ do 30. januara 2009. Na konci jiina 2008 boli swapové
linky znova vycerpané, a tak doslo k zvySeniu na 55 bn. USD u ECB a k narastu splatnosti
tendrov ECB a SNB. Pretoze FED rozhodol o prediZeni splatnosti u aukcii TAF na 84 dni,
doslo i k zvySeniu splatnosti dolarovych aukcii ECB a SNB v auguste 2008 na rovnakt
uroven. Kvoli vicsej flexibilite poskytovanej dolarovej likvidity zaviedli centralne banky
1 O/N a 1W splatnost’. Toto obdobie je charakteristické vyraznym dopytom po dolarove;j
likvidite v aukciach ECB, o ¢om sved¢i nizky pomer uspokojenia (bid-to-cover) a rychle
vycerpanie limitu.

Ako blizsie popisuju [Goldberg, Kennedy, Miu, 2010], ECB a SNB az do zavedenia
plnej akomodacie za fixn sadzbu poskytovali dolarovu likviditu za rovnaku sadzbu ako
z TAF. Technické aspekty operacii so splatnostou 28 a 84 dni u ECB, BoE, SNB a BoJ
suhlasili s TAF. Kooperacia prebiechala tak, ze FED najskor uskuto¢nil TAF aukciu, no
vysledky nezverejnil az do doby, pokial’ neuskutoc¢nili paralelné tendre ECB, SNB, BoE
a BoJ. Podl'a [Goldberg, Kennedy, Miu, 2010] TAF bol mierne vyhodnejsi oproti dola-
rovym tendrom ECB, kvoli aplikacii vyssej zrazky (haircuf) zo strany ECB. Podobne
po prechode na plnt akomodaciu za fixna sadzbu boli ndklady u dolarovych swapovych
liniek mierne vacsie ako u akcii TAF. Celkovo vSak dolarové aukcie boli stale atraktivne
pre institcie, ktoré mali limitovany pristup k dolarovej likvidite.

2.2 Zmeny vo swapovych linkach v reakcii na pad Lehman Brothers az
do ukoncéenia ich platnosti

Pad Lehman Brothers znamenal obrovsky likvidny Sok a narast systematického rizika
v mnohych bankovych systémoch. Podmienky na trhu menovych swapov sa celosvetovo
zhorsili, a preto FED bezprecedentne rozsiril swapové linky. Do konca septembra 2008 sa
zapojili centralne banky Japonska, Anglicka, Kanady, Australie, Svédska, Norska a Dan-
ska. Na konci oktobra nastalo roz§irenie o centralne banky Nového Zélandu, Brazilie,
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Mexika, Korey, Singapuru (rozvojovych ekonomik vyznamnych pre U.S.). FED masivne
zvysil celkovy objem swapovych liniek zo 67 bn. USD na 620 bn. USD.

V reakcii na pad Lehman Brothers nastala vyrazna zmena v splatnosti a aukénej pro-
cedure na dodavanie dolarovej likvidity zahrani¢nych centralnych bank. Doslo k vyraz-
nému prediZeniu splatnosti dodanej dolarovej likvidity (graf 4), ked’ znaéna Gast’ bola
poskytnuta so splatnost'ou tri mesiace (graf 4), ¢o reflektovalo zaujem zo strany bank,
pretoze od oktobra 2008 bola dolarova likvidita z hl'adiska objemu v tendroch ECB, BoE,
SNB a BoJ neobmedzena.

Graf 4 | RozloZenie splatnosti swapovych liniek FED po¢as krizy likvidity 2007-2010
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Od oktdbra 2008 sa podmienky na trhu FX swapov d’alej zhorSovali, kvoli znaénej
neistote ohl'adom financovania bank cez koniec roka. FED znova rozsiril program, ked
od 13. a 14. oktobra kvoli extrémnym podmienkam na trhu (graf 6 a 7) odstranil strop
pre ECB, BoE, SNB a BolJ. Tie mohli ¢erpat’ likviditu neobmedzene, ¢o im nasledne
umoznilo d’al§ie uvolnenie podmienok aukcii, ked’ zaviedli plni akomodaciu za fixnu
sadzbu u splatnosti 1M a 3M. Objem aukcii bol limitovany iba akceptovatelnym kolatera-
lom. Potrebu uvol'nit’ podmienky dolarovej likvidity potvrdzuje i ¢erpanie zo swapovych
liniek, ked’ sa poskytnuty objem od oktébra 2008 rapidne zvysil (graf 3), pretoze sa banky
pred zasobili dolarovou likviditou s potrebou prekryt koniec roku. Markantne narastol
dopyt po doléarovej likvidite hlavne u splatnosti 3M. Na vrchole (december 2008) tvorili
swapové linky okolo 25 % bilan¢nej sumy FED.

Od zaciatku roku 2009 sa podmienky na trhu menovych swapov zacali zlepSovat’ (aj
vd’aka aplikacii mnohych netradiénych opatreni za i¢elom rieSenia krizy likvidity), a tak
banky zacali obmedzovat’ dopyt po dolarovej likvidite v aukciach centralnych bank, pre-
toze mohli ziskat’ dolarovu likviditu na trhu za nizsich nakladov. Zahrani¢né centralne
banky, aby sa vyhli mordlnemu hazardu (moral hazard) a nepriaznivému vyberu (adverse
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selection)'° pri financovani bank skrz dolarové aukcie, aplikovali diskrimina¢nu sadzbu,
ktora bola vyhodna v Case vyzna¢ného napéitia na swapovom trhu, av§ak nevyhodna pri
normalnom fungovani trhu. ECB, BoE, BoJ poskytovali dolarovu likviditu s prémiou
100 bp. nad troviiou sadzby USD OIS v odpovedajucej splatnosti aukcie.

Centralne banky pri poskytovani dolarovej likvidity skrz aukénu procediru museli
dosiahnut’ vysoku mieru koordinacie, aby sa cena dolarovej likvidity vyrazne neliSila
(s ohladom na $pecifika jednotlivych jurisdikcii), ¢im by mohli vzniknuat arbitrazne pri-
lezitosti kvoli rozdielnej cene dolarovej likvidity.'” Do jina 2009 poklesli swapové linky
na uroven zhruba 100 bn. USD a do oktdbra 2009 na 35 bn. USD (graf 3). V stilade so
zlepSujucimi sa podmienkami ukoncil FED swapové linky 1. februara 2010, ked’ zosta-
vajiica suma sa pohybovala pod roviiou 1 bn. USD (graf 4).

2.3 Obnova swapovych liniek FED v odpovedi na dlhovu krizu
Vv eurozone

Dalsia faza napitia na finanénom trhu zaGala v prvej polovici 2010, po tom &o vypukla
dlhova kriza v eurozéne. Okamzite doslo k obnoveniu swapovych liniek s FED v maji 2010.
Do polovice roku 2011 boli swapové linky ¢erpané len vo vel'mi limitovanom objeme (graf 3).
Po tom, ¢o eskalovala dlhové kriza, od zaciatku novembra 2011 zacal vyrazne narastat’ objem
swapovych liniek (graf 3), ked’ vrcholu 107,7 bn. USD dosiahli na konci februara 2012.

Prave od novembra 2011 doslo k vyznamnej zmene v cene swapovych liniek, ked’ sa
znizila prémia nad aroven OIS na 50 bp., ¢im sa stali swapové linky eSte viac atraktivne.
Podl'a ECB [2014] tcelom zniZenia sadzby bolo odstranit’ ,,stigmatizaciu®, tj. obavu cer-
pat’ dolarovu likviditu od ECB, ¢o mohlo byt trznymi uc¢astnikmi povazované za znamku
problémov banky.

Medzi systematicky doélezitymi centralnymi bankami (BoC, BoE, BoJ, ECB, FED
a SNB) vznikli permanentné swapové linky, ako Standardné inStrumentarium menovej
politiky, ktoré mozno aktivovat’ vyzvou. Po tom, ¢o od marca 2013 zacal vyrazne klesat’
dopyt po dolarovych aukciach, ohlasila ECB na konci januara 2014, ze bude reduko-
vat’ poskytovanie dolarovej likvidity, ako i prerusi od aprila 2014 aukcie so splatnostou
84 dni. Dolarové financovanie eurdépskych bank sa znormalizovalo, a tak celkova suma
swapovych liniek ku koncu roka 2015 u ECB ¢inila iba 0,925 bn. USD (graf 3).

I ked ECB a BoJ stéle uskutocniuje tendre na dodévanie cudzomenovej likvidity,
znaéna nakladnost’ oproti trhu spdsobuje to, ze neexistuje prakticky ziadny dopyt v auk-
ciach. Unik zo swapovych liniek neéinil centralnym bankam problémy, nakol’ko dopyt
automaticky odrazal vyvoj na trhu menovych swapov. Po zlepSeni podmienok ziskant lik-
viditu banky plne vratili centralnym bankam pri vyprsani splatnosti operacie a nasledne
tie ju vratili FED. Dolarova likvidita zo strany ECB bola ¢erpana hlavne so splatnostou
3M (graf 5), o suvisi opét’ s kalendarnym efektom konca roka 2011, ked’ banky potrebo-
vali preklenut’ obdobie narastu dopytu po dolarovej likvidite.

16 Banky sa v praxi za normdalnych okolnosti nechct stat’ zavislé na financovani skrz netradi¢né
operacie kvdli ich zna¢nej nakladnosti, vzbudeniu zdujmu regulatorov, investorov a ratingovych
agentur. Pokial’ banky nie st schopné ziskat’ likviditu z dlhodobého hladiska na fungujucom
finan¢nom trhu je to povazované za zndmku ich slabosti.

17 'V aprili 2009 zalozil FED recipro¢né swapové linky s ECB, BoJ, SNB a BoE, aby i FED mal moznost’
poskytovat’ zahrani¢nii menu pre U.S. vkladové institucie. Jednalo sa o symetrickt facilitu ako
dolarové swapové linky. K ¢erpaniu zo strany FED nedoslo a ich platnost’ vyprsala 1. februara 2010.
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Graf 5 | RozloZenie splatnosti swapovych liniek FED po vypuknuti dlhovej krizy v eurozéne

EO/N B1W E1M @O3M

Zdroj: vlastné spracovanie, udaje ECB a BoJ. Splatnosti mimo Standard agregované k najblizSiemu
Standardu.

3. Ukazovatel napatia na trhu menovych swapov v kontexte
swapovych liniek

3.1 Ukazovatel basis odvodeny od krytej urokovej parity

Na trhu menovych swapov mozno vyuzit’ ukazovatel’ basis, ktory porovnava naklady
financovania na penaznom trhu vo¢i nakladom financovania na trhu FX swapov, mera-
nych prostrednictvom odvodenej implikovanej urokovej sadzby. Implikovana turokova
sadzba vychadza z krytej trokovej parity, ktord by mala byt v priemere naplnend kvoli
tomu, aby nevznikla arbitrazna prileZitost’.'® Ukazovatel basis pre menovy par EUR/USD
mozno odvodit’ nasledujiuco, kde FREVRUSD je forwardovy kurz, SREVR/USD je spotovy
kurz, IRYSP je urokova sadzba na dolarovom petiaznom trhu a IREUR je irokové sadzba
na eurovom peniaznom trhu a dolni index t zna¢i odpovedajucu splatnost’

1+IRtUS ><7lt
t ()

1+ IRFUR 5~
360

FR[E[(J{ISQ/USD — SR[EUR/USD %

Z rovnice 1 krytej urokovej parity mozno dopo¢itat’ implikovanu dolarovua trokova
sadzbu (IRYSP IMPL) vy odpovedajlicej splatnosti, pretoze pozname bazické body (v praxi

18 V praxi je vSak ukazovatel basis rozdielny od nuly pretoze zachytava i dalie faktory ako:
transak¢né naklady, politické riziko, kreditné riziko, likvidné riziko, riziko zuctovania, atd. Podl'a
Taylora [1989] v Case neistoty a turbulencii na finanénom trhu méze odchylka od krytej tirokovej
parity pretrvavat, pokial je naruSena moznost’ uskutocnovat’ arbitraz.
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sa jedna o tzv. pips, €o je rozdiel medzi spotovym a forwardovym kurzom), spotovy kurz
i Euribor v odpovedajucej splatnosti. Po osamostatneni a ipravach v rovnici 1 dostaneme
rovnicu 2:

FREUR/USD 360

USD IMPL _ 1+s EURIBOR _ 1t
IR! =| it <1+ 1F; e 2
t

Ukazovatel’ basis v rovnici 3 nasledne predstavuje rozdiel medzi implikovanou dola-
rovou urokovou sadzbou a referen¢nou trokovou sadzbou peniazného trhu (USD Libor):

basis = IR[USD IMPL —[RIUSD’LIBOR ) (3)

Podmienky na trhu FX swapov mézeme vyjadrit bud’ prostrednictvom implikovanej
urokovej sadzby alebo prostrednictvom ukazovatela basis. Pokial’ je ukazovatel’ basis
vacsi ako 1, potom existuje arbitrazna prilezitost, ked’ si méze obchodnik pozic¢at USD
na nezaistenom medzibankovom trhu za nizsie Grokové sadzby a nasledne tto dolarovu
likviditu méze poskytnit na swapovom trhu za relativne vysokt implikovana dolarova
sadzbu, ¢im dosiahne ,,bezrizikového* vynosu.

Za normalnych okolnosti je ukazovatel’ basis blizky nule. Z rovnice 2 je vidiet, ze
rizikova prémia na eurovom trhu v sadzbe Euribor je uz obsiahnuta v dolarovej impli-
kovanej urokovej sadzbe. Délezitym faktorom je i rozdiel medzi rizikovou prémiou
a prémiou za nelikviditu u jednotlivych trhov, ¢o vyrazne ovplyviiuje tok (order flow)
na swapovom trhu.

Pokial’ u europskych bank vyrazne rastie riziko protistrany, basis by mal byt viac
a viac kladny, ¢o potvrdzuje i vyvoj na grafe 6 a 7. Z hl'adiska trhu FX swapov je rozho-
dujuce riziko protistrany z pohl'adu banky poskytujucu dolarovu likviditu. Po¢as dlhove;j
krizy bol swapovy trh tahany hlavne rizikovou prémiou na rozdiel od globalneho nedo-
statku USD v rokoch 2007-2010. Nakol'ko v U.S. bankovom systéme existoval znacny
prebytok likvidity, ktora mohli banky na rozdiel od ulozenia u FED pouzit’ na swapovom
trhu. Vyvoj ukazovatel'a basis pocas dlhovej krizy tak nemozno vysvetlit’ systémovym
nedostatkom dolarove;j likvidity, pretoze existovala moznost’ vyuzit’ arbitraznu prilezitost’
(v pripade ochoty prijat’ na seba kreditné riziko).

Na zaklade vyvoja ukazovatel'a basis mozno rozoznavat’ napétie vyplyvajuce z neza-
isteného medzibankového trhu od napétia na trhu menovych swapov. V pripade, Ze je
implikovana urokova sadzba vyssia ako na nezaistenom medzibankovom trhu, problém
nastava na strane swapového trhu. V pripade, Ze zamfza nezaisteny medzibankovy trh
a banky by potrebovali dolarovu likviditu, zacinaji sa financovat’ na swapovom trhu.
Nerovnovaha na swapovom trhu taha ceny FX swapov nahor bez ohl'adu na vyvoj tiro-
kovych sadzieb penazného trhu. Takato situdcia nastala prave so zavedenim dal§icho
uvolnenia netradi¢nej menovej politiky ECB. K obnoveniu rovnovahy na FX swapovom
trhu mo6zu finanéné institicie vyuzit irokovu arbitraz. Nerovnovaha sa neprejavi v Gro-
kovej miere na medzibankovom trhu, ale na FX swapovom trhu. V pripade, Ze obchodnik
nema dostato¢ny pristup k dolarovej likvidite, nemdze vyuzit’ tto arbitraznu prilezitost’
medzi nezaistenym medzibankovym trhom a trhom FX swapov, ako pocas krizy likvidity
2007-2010.
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Pokial’ u bank rastie riziko protistrany, ukazovatel’ basis by mal byt viac a viac
kladny, ¢o potvrdzuje i vyvoj na grafe 6 a 7. Z hl'adiska trhu menovych swapov je roz-
hodujtce riziko protistrany z pohl'adu banky poskytujucu dolarovu likviditu, pretoze
ta nesie riziko uzavretia pozicie (potrebuje vratit USD na rozdiel od zahrani¢nej meny)
v pripade zlyhania kontraktu. I ked’ je ukazovatel' basis vhodny ako vSeobecny ukazo-
vatel, nereflektuje to, ze rozni tiCastnici maju rozdielny pristup na zaisteny i nezaisteny
medzibankovy trh (eurovy i dolarovy) z hladiska objemu i ceny. To méze mat’ vyrazny
dopad na vyvoj basis (ndkladov) u konkrétnej banky.

3.2 Dopady swapovych liniek na odchylku od krytej turokovej parity
u menovych parov EUR/USD a GBP/USD

Medzi ekonémami skiimajiicimi dopad swapovych liniek FED (aukcii zahrani¢nych cen-
tralnych bank) na trh FX swapov panuje zhoda o tom, ze mali pozitivny dopad na norma-
lizaciu trhu pocas krizy likvidity i pocas dlhovej krizy, ked’ vyrazne prispeli k znizeniu
nakladov financovania. Ako tvrdia Coffey, Hrung, Sarkar [2009], uz samotny ohlasovaci
efekt swapovych liniek FED bol pozitivny a mal vyrazny dopad na zniZenie basis. Podl'a
[Baba, Packer, 2009] pred padom Lehman Brothers mali aukcie ECB, BoE a SNB omnoho
mensi dopad na trh ako po predizeni splatnosti aukcii a po zavedeni neobmedzeného
limitu.”

Dolarové aukcie ECB a BoE mali pozitivhy dopad na znizenie neistoty, ¢o sa pre-
javilo vo vyraznom poklese volatility na swapovom trhu (graf 6 a 7). Autori Aizenman
a Pasricha [2009] dokazali, ze swapové linky FED mali rozdielny kratkodoby dopad
na spotovy kurz rozvojovych ekonomik, ktoré Cerpali dolarovu likviditu (po ohlaseni
aprecidcia v priemere o 4 %) oproti tym, ktoré k swapovym linkdm FED nemali pristup
(depreciacia o 0,15 %). Podl'a [Allen, Moessner, 2012], ECB [2014], swapové linky FED
mali medzi rokmi 2010-2012 signifikantny dopad na znizenie odchylky od krytej Groko-
vej parity (basis) v eurozone (graf 6).

Bez ohl'adu na ekonometrické testy, podl'a [Goldberg, Kennedy, Miu, 2010] pozitivny
dopad swapovych liniek FED potvrdili i diskusie s trznymi ucastnikmi, ktory ihned’
po zavedeni indikovali, Ze doslo k zlepseniu likvidity na trhu a k narovnaniu basis roz-
pétia, ktoré postupne konvergovalo k predkrizovym hodnotam (graf 6 a 7). Trzni GCast-
nici indikovali, Ze zlepSena dostupnost’ dolarovej likvidity pre najvacsich dodavatelov
dolarovej likvidity (uvolnenie ponuky) pre zahrani¢né banky na swapovom trhu mala
vyrazny pozitivny dopad na ochotu poskytovat’ USD. Po tom, ¢o mali dodavatelia zabez-
pecené svoje likvidné potreby, zacali vol'nu likviditu poskytovat’ na swapovy trh a vyu-
zivat’ arbitraznu prilezitost. Sprostredkovany pozitivny dopad mali i d’alSie opatrenia
centralnych bank na uvolnenie ponuky likvidity, ktoré rovnako prispeli k znizeniu neis-
toty a neddvery na peitaznom/swapovom trhu, a preto je presny dopad swapovych liniek
tazké kvantifikovat.

19 Dopad je vsak velmi tazké kvantifikovat’ kvoli mnohym faktorom ovplyviiujlicim swapovy
trh a prijatym netradiénym opatreniam centralnych bank i fiskalnych autorit, ktoré mali dopad
na penazny trh (Libor-OIS rozpétie) a nepriamo i na trh menovych swapov (basis).
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Graf 6 | Ukazovatel basis odvedeny z 1M a 3M FX swapu EUR/USD a dolarové aukcie ECB
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Graf 7 | Ukazovatel basis odvedeny z 1M a 3M FX swapu GBP/USD a dolarové aukcie BoE
mil. USD
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Zdroj: Thomson Reuters, BoE, vlastné vypocty basis

Zaver

Podl'a Eichengreena [1992] prispelo k posilneniu krizy likvidity v rokoch 1929-1933
to, Ze centralne banky fungujiuce v zlatom vymennom Standarde nedostato¢ne koope-
rovali pri operacidch na volnom trhu. Po vypuknuti globalnej finan¢nej krizy doslo
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k najvyznamnejsej spolupraci medzi centralnymi bankami od vzniku centralneho ban-
kovnictva, ked’ zalozili swapové linky, ktoré svojou dizkou i objemom poskytnutej lik-
vidity nemali obdoby.

Zahrani¢né banky pred vypuknutim krizy naakumulovali znaént ¢ast’ cudzomeno-
vych aktiv, ktoré potrebovali refinancovat’ na trhu, ¢im prijali na seba refinan¢né riziko
1 v zahrani¢nej mene. Pocas krizy likvidity 2007-2010 sa stal zaujem o dolarovu likviditu
systémovou zalezitostou. Swapové linky FED boli plne konzistentné s jeho mandatom
udrzania financnej stability domacej meny, aj ked’ sa jednalo o poskodenie trhov mimo
hranice U.S. Vzdjomna prepojenost’ penazného trhu a trhu menovych swapov mohla zhor-
§it’ krizu likvidity a finanént stabilitu nielen v U.S., ale i v krajinach trpiacich najvac-
$im nedostatkom dolarovej likvidity. V pripade ne¢innosti FED, mohol mat’ nedostatok
likvidity USD distorzné efekty na peiiazny i menovy trh a mohol oslabit’ poziciu doléara
ako najvyznamnejSej rezervnej meny. Nasledne hrozil nepriaznivy dopad na domacu
a celosvetovu ekonomiku.

FED dokazal spravne rozoznat, Ze zahrani¢né banky potrebuju ziskat’ dolarovu likvi-
ditu v pdsobisku, kde maji primarne umiestneny kolateral. Swapové linky FED efektivne
nahradili iné formy pomoci. Zdroje zo strany FED boli poskytnuté rychlo a flexibilne
upravené po tom, ¢o sa zintenzivnila kriza likvidity, ako i po vypuknuti dlhovej krizy.
Technické aspekty swapovych liniek boli nastavené tak, aby sluzili ako likvidny strop.
Za malu chybu FED mozno oznacit’ to, Ze neuvolnil swapové linky pre najvyznamnejsie
centralne banky uz skoér, ¢im by reagovali endogénne na dopyt po dolarovej likvidite.
Na druhu stranu sa FED spraval obozretne a radsej zvolil gradualisticku stratégiu, po tom
ako sa podmienky na trhu menovych swapov zhorSovali.

Uspesnost’ swapovych liniek FED potvrdzuju ekonometrické odhady i rozhovory
s trznymi uCastnikmi. Vyrazne prispeli k navratu podmienok na trhu menovych swapov
do predkrizovej urovne. Ziadne straty zo swapovych liniek FED neboli zaznamenané
a podarilo sa USD udrzat ako atraktivnu investi¢nt menu. Unik zo swapovych liniek bol
hladky a odrazal zlepSujuce sa podmienky na trhu. Po tom, ¢o trzni Gc¢astnici dokazali
ziskat’ dolarovu likviditu na trhu za vyhodnejSich podmienok, vratili USD pri splatnosti
operacii. Centralne banky sa uspe$ne vyhli tomu, aby sa poskytnuta dolarova likvidita
hromadila u problémovych instittcii.

Z hladiska rizikovosti poskytnutej dolarovej likvidity zo strany FED sa jednalo
takmer o bezrizikovu operaciu. Vyraznejsie straty hrozili iba v pripade realizacie sys-
témového rizika, ktorému sa snazili zamedzit’ i swapovymi linkami. Nakoniec swapové
linky zaradili systémovo ddlezité centralne banky do svojho Standardného in§trumentaria
na rieSenie nedostatku cudzomenove;j likvidity.
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