Riadenie likvidity v bankovom sektore eurozony pocas COVID-19

Liquidity management in euro area banking sector during COVID — 19
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ABSTRAKT:

Ciel'om tohto prispevku je zamerat’ sa na opatrenia prijaté ECB v reakcii na vypuknutie
pandémie COVID-19 a analyzovat’ dopady tychto opatreni na potreby riadenia likvidity v
bankovom sektore eurozony. V tivode prispevku sa zameriavame na identifikaciu klI'acovych
opatreni v boji proti désledkom krizy spdsobenej pandémiou. Druhd ¢ast’ prispevku nésledne
skima vyvoj jednodinovych, hlavnych refinanénych a dlhodobych refinanénych operacii v
r6znych obdobiach a definuje do akej miery neefektivne fungovanie tohto tradicného modelu

pdsobi ako brzda pre uverovanie realnej ekonomiky.

KEUCOVE SLOVA: COVID-19, likvidita, menova politika

ABSTRACT:

The aim of the paper is to study the measures adopted by the ECB in light of the
COVID-19 and analyze their impact on the liquidity management needs in euro area banking
sector. In the first part of the paper, we identify the key measures taken in order to support the
economy in the crisis period. The second part focus on the development of the marginal facility,
main refinancing operations and longer-term refinancing operations and search for the
definition of the extent to which the ineffectiveness of this traditional model presents an

obstacle for loans provision to the real economy.
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UVOD

Od roku 2008 sa zacala pre centralne banky zacala pisat novad "nekonvencna" éra.
Globalna finan¢na kriza ich postavila pred otdzku ako sa vysporiadat’ s postupujicou stratou
kredibility a schopnosti efektivne riadit’ likviditu ¢i ovplyviiovat’ dianie na finanénych trhoch.
ECB ako jedna z nich presla niekol’kymi fazami uvolfiovania menovej politiky, modifikacie a
zavadzania novych nastrojov, ktoré jej napomahali bojovat’ s tymito vyzvami. V case kedy tato
nova podoba menovej politiky po 12 rokoch prinadsala prvé Crty zlepsenia, bola ECB opétovne
nutend cCelit’ krize vyvolanej pandémiou COVID-19. V momente vypuknutia pandémie a
zaciatku jej $irenia na europskom kontinente bolo zrejmé, ze dopady na finanény sektor
dosiahnu obrovskych rozmerov. Podobne ako v roku 2008, nevediac odhadnut’ aké budu
nasledky, spustila ECB sériu novych opatreni, ktoré mali napomoct’ finanénému sektoru prezit’

krizu s ¢o mozno najmenSou ujmou.

MENOVOPOLITICKA AKOMODACIA V REAKCII NA VYPUKNUTIE COVID-19
KRIiZY

Pandémia zasiahla eurdpsku ekonomiku prave v obdobi, kedy sa Coraz CastejSie ozyvali
hlasy ohl'adom sptstania a formy exitovej stratégie. Opatrenia ECB na pomoc ekonomiky v

eurozone sa dotkli viacerych oblasti:
Politika urokovych sadzieb a forward guidance

Pri pohl'ade na vyvoj irokovych sadzieb je vidiet, Ze ECB od Septembra roku 2019 a
teda ani v Case vypuknutia pandémie nepristupila k priamemu znizovaniu svojich klI'aicovych
tirokovych sadzieb. Urokova sadzba pre hlavné refinanéné operécie, rovnako ako sadzba pre
jednodiiovu refinanéné operacie ostali na nezmenenej tirovni. Urokova sadzba pre jednodiiova
sterilizaénu facilitu sa pohybuje na negativnej trovni od roku 2014. Primarnym cielom
znizenia jej hodnoty pod nulovi uroven bolo motivovat’ banky aby svoje prebyto¢né rezerv

vyuzivali na tiverovanie realnej ekonomiky a nehromadili ich na Gc¢toch centralnych béank.

Napriek tomu, ze samotnd vySka urokovej sadzby pre kl'icové operacie ECB zostala na
nezmenenej Urovni, do popredia sa dostava otazka ulohy forward guidance, ktora tzko stvisi

s vyhlaseniami ECB o budiicom vyvoji tirokovych mier. ECB sa zaviazala udrziavat’ hodnoty
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urokovych sadzieb na nezmenenej alebo potencialne nizsej urovni a to az do momentu kym
vyhl'ad buducej inflacie nebude predstavovat’ hodnotu dostato¢ne blizko Zelanej hodnote pod
2% a tato hodnota nebude premietnuta do dlhodobych projekcii inflaénej dynamiky. Tato
forma vyhlaseni reflektuje na snahy ECB oslabeni tlaku na dlhodobejSie sadzby, ked'ze

dostupnost’ likvidity zo strany ECB je a zostane vysoka.
Kvantitativne uvolnovanie

Pred vypuknutim pandémie dosahoval objem ndkupov aktiv v ramci kvantitativneho
uvolnovania priblizne 20 milidard EUR pri¢om najvacsi objem bol stile namiereny na dodavky
likvidity cez nékupy Statnych, regionalnych a lokéalnych dlhopisov, korporatnych dlhopisov,
ABS (aktivami krytych) dlhopisov a ot najmi s cielom zvysit' inflaiciu smerom k Zelanej
hodnote. Po vypuknuti pandémie, oznamila ECB 12. marca 2020, Ze ako stcast’ APP (Asset
purchase program) bude pokrac¢ovat’ v nakupe v objeme dodato¢nych 120 miliard EUR.

Kedze navySenie APP programu nepovazovala za dostaCujlice pre zabezpecenie
plynulej transmisie, dia 18. marca 2020 d’alej spustila i novy program nakupu aktiv, tzv. PEPP
(Pandemic Emergency Purchase Program), ktory bude fungovat v zavislosti od dopadov krizy
COVID 19, minimélne do juna 2021. Celkovy predpokladany ramec tohto programu je 1350
mld. EUR objem prostriedkov v ramci PEPP by mal byt distribuovany flexibilnym spdsobom
ale zaroven stale zohl'adnovat’ doposial’ platny kapitalovy kI'i¢ vypoctu alokécie takejto formy
prostriedkov. Istina akumulovana v ramci PEPP programu bude nad’alej reinvestovana az do

konca roku 2022 za podmienky riaden¢ho splacanie portfolii.
Rozsirenie bilancie v dosledku narastu dlhodobého financovania

ECB sa rovnako ako v roku 2008 snazila tlmit' dosledky pandémie prostrednictvom
spristupnenia dlhodobejsich foriem financovania a to konkrétne prediZenim splatnosti LTRO

(Longer-term refinancing operations).

S cielom stimulovat’ banky k tverovaniu ekonomiky. 30. aprila 2020 rozsirila uz
existujuci program TLTRO Il (Targeted lonerg-term refinancing operations). Pri prijati tohto

programu bolo deklarované, ze zmyslom programu je poskytnut bankam lacné dlhodobé

AW w
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Banky si mozu likviditu poZi¢iavat’ na dobu 3 rokov a za trokovu sadzbu 25 bazickych bodov
pod priemerni Urokovii mieru na hlavné refinancné operacie a v zavislosti od objemu
prostriedkov, ktoré sami poskytnu d’alej v podobe tiverov (az do 50% celkového objemu tverov

podnikatel'om a obyvatel'stvu). Tymto krokom opét’ masivne zvysila objem svojej bilancie.

Podpora medzibankového financovania a penaznych trhov. Charakteristickou ¢rtou
akejkol'vek krizy vo finan¢nom sektore je, ze kratkodobé tiverovanie ekonomickych subjektov
zamfza. Rovnako tomu bolo aj po vypuknuti pandémie. Runy na medzibankové trhy a
financovanie mézu vaznym spdsobom destabilizovat’ financny systém a mat’ d’alekosiahle
dopady na vyvoj redlnej ekonomiky. Pod touto hrozbou zacala ECB poskytovat’ dlhodobu
likviditu prostrednictvom LTRO operacii pri nizkej urokovej sadzbe. Pri prehlbovani dopadov
krizy sa napokon rozhodla, Ze z pdvodného planu poskytovat’ tieto prostriedky do juna 2020
upusti a prediZi ho pod PELTRO (Pandemic emergency longer- term refinancing operations)
programom az do septembra 2021. Zakladom tohto programu je, Ze umozni aj bankam, ktoré

vycerpali TLTRO limit pristup k lacnej dlhodobej likvidite.
Uvolnenie kapitalovych pozZiadaviek

V ramci sérii opatreni ohlasenych v reakcii na vypuknutie pandémie ECB oznamila, ze
banky mézu pouzit’ kapital a likvidné vankusSe, ktoré na zaklade dovtedy platnych poziadaviek
naakumulovali na p6zicky spotrebitelom, podnikatel'om a inym bankdm. Na zaklade vyhlaseni
ECB je mozn¢ konStatovat, Ze europske banky maji nahromadeny dostato¢ny objem kapitalu
a st schopné odolat’ krize aki pandémia COVID-19 priniesla. Vd’aka takejto forme uvol'nenia
kapitalu uvolnila d’al§ich 120 miliard EUR kapitélu, ktory mdze byt’ vyuZity na absorbovanie
strat stivisiacich s pandémiou. ECB rovnako zvazuje prehodnotit’ planovany harmonogram

stres testov a predizit termin na vykonanie napravnych opatreni, ktoré vyplynuli z

predchadzajiceho testovania.
Pravidla vykazovania zlyhanych uverov

ECB takisto upravila pravidla vykazovania tzv. zlyhanych uverov. Vzhl'adom na to, ze
aj vysoko bonitni dlZznici m6Zu mat’ docasne vyznamné problémy so spldcanim, bankam bola

pontknutd moznost uplatnit omnoho flexibilnejSiu Skalu klasifikacie zlyhanych uverov.
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Bankam bolo rovnako umoznené vyclenovat’ nizsi objem kapitalu na krytie takychto strat,

ked’ze akumulacia takychto prostriedkov spomal’uje tiverovanie ekonomiky.
Rozsirenie akceptovaného kolaterdlu ako protihodnotu v ramci refinancénych operdcii

Pre participaciu na TLTRO alebo inych refinan¢nych programoch ECB-ou je banka
natend vyclenit vysoko kvalitny kolateral ako rucenie za tito formu poskytnutych
prostriedkov. ECB rozsirila zoznam akceptovaného kolateralu ako protihodnotu prijata do
tychto operacii o aktiva ako napr. vladou garantované uvery, avery nizsej kvality, avery malych
podnikov a iné, ktoré sa aktualne v kolaterdlovom ramci nenachadzaji. Jednou z vynimiek,
pre akceptovany kolateral st napr. vaiwer-e na grécke dlhopisy, ktoré vzhl'adom na ich ne-
investiény stupefl nemohli byt’ zahrnuté do akceptovaného kolaterdlu. Rovnaky princip bol
aplikovany aj na tzv. "Fallen angel" dlhopisy, tzn. dlhopisy, ktoré stratili svoj investi¢ny rating.
Zjednodusene povedané, ECB sa rozhodla dobrovol'ne zvysit svoju expoziciu voci trhovému

riziku v snahe umoznit’ bankam zic¢astiiovat’ sa na refinanénych a uverovych programoch.

DATA A METODOLOGIA

Cielom tohto prispevku je zamerat sa na zmenu podoby menovej politiky v
bezprostrednej nadvdznosti na vypuknutie pandémie v marci roku 2020 a vyhodnotit’ ako sa
prijatie tychto opatreni premietlo do vyuzivania operdcii, ktoré ECB vyuZiva na riadenie
likvidity. V prispevku su vyuzité data dostupné na strankach ECB, pricom tdaje o jednotlivych
typoch operacii sme sa zamerali na tyzdenné data aby bolo moZné zachytit' bezprostredna
reakciu na vyhlasenie v zmysle forward guidance. Déata st d’alej upravované do formy
medzimesacnych prirastkov pre zobrazenie zmien spravani subjektov v reakcii na opatrenia a
medziro¢nych prirastkov pre ziskanie uplnosti obrazu o rozsahu tejto zmeny. Je potrebné
poukdzat’ na fakt, Ze vypovednd schopnost’ casového radu od vypuknutia pandémie je stile

pomerne limitovana vzhl'adom na kratke obdobie jej trvania.
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ANALYZA DOPADOV PRIJATYCH OPATRENI

Jednym z najvyznamnejsich dosledkov prijimania novych opatreni je, ze vzh'adom na
to, ze ECB v sucasnosti pumpuje likviditu do eurosystému primarne prostrednictvom inych —
nie tradi¢nych - kanalov, vyuzitie kedysi hlavnych pilierov refinancovania ECB je dnes v
porovnani s nimi zanedbatelné. Na Grafe 1 je mozné pozorovat, ze objem financovania
prostrednictvom jednodiiovej facility je minimélny a objem financovania prostrednictvom
MRO taktiez nenaznacuje vyrazny zaujem o tuto formu tyzdnovej likvidity. Kratkodoba
likvidita sa preto nezda byt primarnym problémom z pohladu subjektov bankového trhu v

eurozone.

Graf 1 — Vyuzitie hlavnych refinanénych a automatickych operacii ECB od roku 1999
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Graf 2 blizSie zobrazuje vyvoj refinancovania v roku 2020. VyuzZitie hlavnych
refinanénych operacii jemne kopiruje tzv. lockdown obdobie, ich vyuzitie po prvykrat vzrastlo
v marci roku 2020 , druhykrat v maji a tGto Groven si drzi doteraz, kedy je opidtovne scenar
prichodu druhej viny pandémie a mozny lockdown diskutovany v takmer vSetkych krajinach

eurozony.

Graf 2 — Vyuzitie hlavych refinanénych a automatickych operacii v obdobi po¢as COVID-19
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Od roku 2018 sa ECB darilo plnit’ svoj ciel'’ stimulovat’ Gverovanie ekonomiky a
znizovat’ objem vyuzitia depozitnej facility, rovnako tak objem drzby prebyto¢nych rezerv.
Nasledkom vypuknutia pandémie, priblizne v 10. tyZdni roku 2020 je vSak mozné vidiet
opatovny a nezelany narast hromadenia prebyto¢nych rezerv ako i zvySenu participaciu na
jednodiovych sterilizatnych obchodoch. Tento jav nie je pre ekonomicky vyhlad pozitivny

naznacuje, Ze opatrnostné spravanie zo strany komercnych bank bude len d’alej akcelerovat

spomalenie ekonomiky a pokles HDP.

Graf 3 Vyvoj drzby prebyto¢nych rezerv na ué¢toch ECB
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Graf 4 — Vyutzitie dlhodobych refinanénych operacii v obdobi COVID-19
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Vyuzitie LTRO vyrazne vzrastlo poc¢as 3 obdobi v historii, a to kratko po vypuknuti
finan¢nej krizy 2008, po druhy krat v ¢ase dlhovej krizy, no objem financovania smerujuci do
finan¢ného sektora a prostrednictvom LTRO nebol nikdy tak vysoky ako v ¢ase vypuknutia
pandémie. Najvyssie prirastky vyuzivania dlhodobych refinanénych operacii sa prejavili v jani
roku 2020. Tie navySe doplnené eSte vysokym objemom Cerpanie prostriedkov vo forme
TLTRO a PELTRO programov vyznamne rozs$irili jej celkovll bilanciu. Jednotlivé tranze

dlhodobych refinanénych operacii je mozné pozorovat’ na grafe 5.

Graf 5 TranzZe refinanénych operacii ECB od roku 2011
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Spustenie tychto operacii sa uz za prvé 4 mesiace primarne prejavilo v prudkom viac
ako 35% rozsireni bilancie ECB, ¢o sa rovna narastu, ktoru bilancia ECB dosiahla v roku 2012
a teda az celé 4 roky po vypuknuti finan¢nej krizy. Predchadzajici kontinualny pokles
spdsobeny zniZovanim objemu nakupov v ramci jednotlivych programov ECB ako i maturitou
jednotlivych aktiv, ktory trval od roku 2016 sa zastavil a objem celkovej bilancie zaal opitovne

prudko rést’, pricom v juli 2020 predstavoval az 524 trilionov EUR.

Graf 5 Celkovy objem bilancie ECB od roku 2016
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Zdroj: Caixa Bank Research

Pozn. kratkodobé a dlhodobé refinancné uvery predstavuju hlavne MRO a TLTRO operdcie, aktiva pre menové
ucely najmd nakupy cez APP a PEPP programy ale zah¥naju i predchddzajuce CBPP a SMP programy

Spustenie opatreni malo okamzity viditel'ny dopad aj na vyvoj penazného agregatu M3,
ktory zacal od marca 2020 taktiez prudko narastat’ signalizujtc tak rastici dopyt o likvidite,
rovnako ako tendenciu preventivneho presunu k peiiaznym aktivam. Situécia je zobrazena na

Grafe 6.

Pandémia predstavuje pre redlnu ekonomiku externy Sok, ktory sposobuje, ze kriza a
naruSenie financovania priebeznych vydavkov ekonomickych subjektov prichddza nahle a do
vel'kej miery limituje akomodaciu a moznosti substiticie vypadku prijmov a vynosov. V Case
pandemického lockdownu je tlloha centralnej banky mimoriadne dolezitd najma pre absorpciu
prvotného Soku. Poskytnutie likvidity musi byt’ navySe pretavené do presunu likvidity az k

findlnym subjektom.

Graf 6 Medzimesaéné prirastky menového agregatu M3
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V tomto pripade boli vypadkami prijmov najviac zasiahnuté nefinan¢né korporacie a
sektor domacnosti. V ramci eurozony je mozné pozorovat’ prudky medzirocny ndrast iverov

nefinanénym korporacidm v 1. kvartali 2020. K zhorSovaniu podmienok na trhu préace doslo az
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v druhom kvartéli, preto posudit zmenu v uverom domacnostiam eSte nie je mozné na

dostupnom ¢asovom rade pozorovat’.

Graf 7 — Rast uverov sektoru NFC Graf 8 — Rast uverov sektoru domacnosti
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ZAVER

V zéavere je dolezité poznamenat’, Ze samotnd kriza sposobend pandémiou ma vela
spolo¢ného s financnou krizou z roku 2008. Okamzity narast potreby dlhodobého financovania
sa prejavil jednak na ponuke dostupnej likvidity zo strany ECB ale i okamzitom naraste dopytu
po tychto dlhodobych forméch likvidity. Opédtovné masivne rozsirenie objemu bilancie ECB
tak bude trvat’ dlhSie obdobie a jej zuZovanie pod vplyvom dlho diskutovanej exitovej stratégie
zostava v nedohl'adne. Vyvoj agregatu M3 odraza pomerne rychly a vysoky ndrast dopytu po
likvidite a takmer okamzity presun prostriedkov k pefilaznym forméam likvidity. Na posudenie
hodnoty peniazného multiplikatora a efektivnosti iverovania redlnej ekonomiky je sledované
obdobie prili§ kratke, napriek tomu prvé znamky zvySovania Gverov najviac zasiahnutym
nefinanénym korporacidm je mozné vidiet’ uz v prvom kvartali roku 2020, ¢o suvisi do znacne;j
miery s tym, Ze tieto spoloCnosti si do znacnej miery ovplyvnené vypadkami dodavok a
prijmov z krajin mimo eurdpskeho kontinentu, ktoré boli pandémiou zasiahnuté uz niekol’ko

tyzdnov skor.
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