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Menova politika vybranych
centralnych bank a aktualizacia
ich postupov z pohladu sucasne]
situacie na financnom trhu
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Situdcia na financnych trhoch viedla centrdlne autority k realizdcii réznych
menovopolitickych opatreni, ktorych snahou bolo znovuobnovenie fungovania
medzibankového trhu a zabezpecenie fungovania transmisného mechanizmu menovej
politiky. Prispevok sa zaoberd chronologickym popisom nestandardnych menovopolitickych
opatreni najvyznamnejsich centrdlnych bdnk v obdobi od roku 2011 po sti¢asnost.

EurGPSKA CENTRALNA BANKA (ECB)
Primarnym cielom ECB je udrZiavanie cenovej
stability v strednodobom horizonte, t. j. miery in-
flacie na Urovni nizsej, ale blizkej 2 %. ECB v Case
vzniku finan¢nej krizy zareagovala na vzniknutd
situdciu a uskutocnila rad nestandardnych opat-
renf, ktorych ciefom bola podpora stagnujucich
ekonomik krajin eurozény. Medzi ne patrili Upra-
vy hlavnych drokovych sadzieb, dlhodobejsie
refinan¢né operéacie s nestandardnymi dizkami
splatnosti, poskytovanie finan¢nych prostriedkov
pri fixnej trokovej sadzbe a plnom prideleni (Fixed
Rate Full Allotment — FRFA), poskytovanie likvidity
bankdm eurozény v americkych doldroch, ako aj
nakupy vybranych aktiv.

V roku 2011 ECB pristdpila k Styrom zmendm
v nastaveni menovopolitickych sadzieb, pricom
z toho dvakrat sadzby zvysila z dévodu nazna-
kov oZivovania ekonomiky eurozény. Kumulativ-
ne ich zvysila o 50 bézickych bodov, v pripade
urokovej sadzby pre hlavné refinancné operacie
z 1% na 1,50 %. Nefunkcnost medzibankového
trhu v3ak prinudtila ECB Urokové sadzby opat zni-
Zit, kumulativne o 50 bazickych bodov. Sadzby sa
tak vratili na hodnoty zo zaciatku roka, v pripade
urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né operacie
na 1 %.

Eurépske banky boliznacne fragmentované, do-
$lo aZ k zastaveniu transferu finan¢nych prostried-
kov medzi bankami navzdjom. Banky tak nemali
istotu, ¢i v pripade potreby budu schopné ziskat
prostriedky na trhu. ECB na tuto situdciu reagovala
a predlZovala sposob poskytovania likvidity v me-
novopolitickych operaciach Eurosystému formou
tendrov s pevnou Urokovou sadzbou a neob-
medzenym objemom pridelenych prostriedkov.
ECB Standardne prediZovala obdobie realizovania
operacii FRFA na trojmesacnej baze, od oktdb-
ra 2011 viak viackrat rozhodla o jej predizeni na
obdobie Siestich mesiacov s cielom zabezpecit
bankdm pristup k pozadovanej likvidite na dlhsie
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obdobie. Na zasadnuti v méji 2013 ECB rozhodla
o prediZeni tohto postupu aZ do jula 2014.

Jednym z negativne sa vyvijajucich sektorov
ekonomiky bol dlhopisovy trh. ECB rozhodla o rea-
lizovani programu pre trhy s cennymi papiermi (Se-
curities Markets Programme — SMP). Program pred-
stavoval nelimitovany nakup statnych dlhopisov
periférnych krajin eurozény. Nakupy sa po prvykrat
zacalivmaji 2010, ked ECB nakupovala statne dlho-
pisy Grécka, [rska a Portugalska. Presun problémov
na ostatné trhy si vyziadal opatovné aktivizovanie
nakupov statnych dlhopisov, medzi nimi $paniel-
skych a talianskych. ECB vzhladom na vzniknutd
situdciu rozhodla o intervenovani na dlhopiso-
vych trhoch tychto krajin v auguste 2011, pric¢om
aktivne intervenovala do januéra 2012. Efekt tohto
programu bol v c¢ase intervencii pozitivny, kratko
po ukonceni intervencif sa vsak vynosy statnych
dlhopisov periférnych krajin opédt zvysovali. V sep-
tembri 2012 bol program SMP ukonceny.

ECB v novembri 2011 oznamila druhé kolo
programu nakupu krytych dlhopisov (Covered
Bond Purchase Programme 2 — CBPP2) a nadviazala
tak na prvé kolo tohto programu z roku 2009. Cie-
lom bolo rovnako podporit pokles dlhodobych
urokovych sadzieb, ako aj zlepsenie podmienok
na financovanie bank a podnikov. ECB pre druhé
kolo nakupov stanovila 40 mld. € Program sa
ukoncil podla planu v oktdbri 2012. ECB v rdm-
ci tohto programu nakupila kryté dlhopisy za
16,4 mld. €, ¢ize planovany objem sa nenaplnil.

V novembri 2011 viaceré vyznamné centrélne
banky — ECB, Federélny rezervny systém, Bank of
England, Bank of Japan, Bank of Canada a centrdl-
na banka Svajciarska rozhodli o koordinovanom
postupe s ciefom poskytnut bankovému sektoru
dostupnejsie cerpanie doldrovej likvidity. Rada
guvernérov ECB rozhodla o zniZeni ceny zdrojov
z dolarovych refinan¢nych operacii prostrednic-
tvom Upravy rizikovej prémie zo 100 na 50 bazic-
kych bodov pripocitanej k sadzbe OIS (Overnight
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index swap) prislusnej dizky splatnosti. Rozhod-
nutie o vykone tejto operacie so 7- a 84-driovou
splatnostou je podla posledného rozhodnutia
ECB v platnosti do februdra 2014. Okrem toho sa
spomenuté centralne banky dohodli na zavedeni
docasnych bilateralnych swapovych liniek pri po-
skytovani likvidity v jednotlivych menach, ktoré sa
tiez uskutoc¢rovali postupom pIného pridelovania
pri fixnej sadzbe.

ECB v druhej polovici roka 2011 uskutocnila
operaciu so 6- a 12-mesacnou splatnostou. V za-
ujme poskytnutia dlhodobejsej istoty, pokial ide
o drzbu finan¢nych prostriedkov, Rada guverné-
rov ECB na svojom zasadnuti v decembri 2011
predstavila dalsie opatrenia proti krize bankového
sektora. Rozhodla o realizacii dvoch trojro¢nych
dlhodobejsich refinan¢nych operécii (Longer-term
refinancing operation — LTRO), pricom eurdpske
banky mali moZnost presunut Ucast z ro¢nej LTRO
do prvej trojro¢nej LTRO, o aj Ciastocne vyuZili.
ECB dalej rozhodla o ukonceni doladovacej ope-
racie na konci udrziavacieho obdobia povinnych
minimalnych rezerv (PMR) s platnostou odo dna
posledného udrziavacieho obdobia PMR v roku
2011, o zniZeni percenta plnenia PMR z2% na 1%
s platnostou od prvého udrziavacieho obdobia
PMR v roku 2012, ako aj a o rozsireni akceptova-
telného kolateralu urcitych cennych papierov za-
bezpecenych aktivami.

V roku 2012 situécia v eurozéne opat vykazova-
la horsie vysledky rastu ekonomik ¢lenskych kra-
jin, stagnaciu alebo pokles Uverovej aktivity bank.
Banky eurozény vyrazne prepliiali likviditu na G¢-
toch v ECB.V juli 2012 ECB rozhodla o znizeni me-
novopolitickych sadzieb o 25 bézickych bodov.
Urokové sadzba pre hlavné refinan¢né operécie
klesla na 0,75% pri koridore automatickych ope-
racii 150 bazickych bodov. Urokova sadzba pre
jednodnové sterilizatné operacie sa odvtedy na-
chadza na urovni 0 %, pricom sa objavovali rozne
Spekulacie o jej moznom znizenf do zdporného
pasma. Hlavnym zédmerom bola podpora aktivit
bank na penaznom trhu a eliminovanie uklada-
nia prebyto¢nych finan¢nych prostriedkov na
Uctoch v ECB. Od tohto obdobia sa zaznamenalo
viditelne rozdielne spravanie bank eurozény pri
riadeni prebyto¢nych prostriedkov. Do julového
rozhodnutia o Uprave urokovych sadzieb ban-
ky eurozony ukladali prebytocnt likviditu najma
prostrednictvom  jednodnovych  sterilizacnych
operdcif (takmer 100%), po tejto Uprave vsak lik-
viditu umiestriovali hlavne na svoje bezné ucty
vedené v ECB (v priemere 60 %).

Okrem podpory poskytovania likvidity ECB
uvolfhovala aj poziadavky pre banky eurozény
v oblasti kolaterdlu pouZitelného v menovopo-
litickych operaciach. Na zaciatku roka 2012 roz-
hodla o akceptovani dodatocnych Uverovych
pohladdvok siedmich centrdlnych bank, ktoré
vzniesli vlastnd poZiadavku. Navyse ku koncu
roka povolila akceptovanie kolaterdlu vydaného
v inych menach ako v mene euro, a to v ame-
rickych dolaroch, britskych librach a japonskych
jenoch. ECB rozhodla podobne uZ aj v minulosti,

Tab. 1 Poskytovanie prostriedkov pri fixnej sadzbe a plnom

prideleni

Rozhodnutie Predizené o

Na obdobie do

pocas celého roka 2009

8. oktébra 2008 3mesiace  20.janudra 2009
18. decembra 2008 2 mesiace  31.marca 2009

5. marca 2009 9 mesiacov  na tak dlho, ako bude

potrebné, najmenej

3. decembra 2009 3 mesiace 13. aprila 2010
4. marca 2010 6 mesiacov  12. oktébra 2010
2. septembra 2010 3 mesiace 18. januara 2011
2.decembra 2010 3 mesiace 12.aprila 2011
3. marca 2011 3 mesiace 12.jula 2011
9.juna 2011 3 mesiace 11. oktébra 2011
4.augusta 2011 3 mesiace 17. januara 2012
6. oktébra 2011 6 mesiacov  10.jula 2012
6.juna 2012 6 mesiacov  15.janudra 2013
6. decembra 2012 6 mesiacov 9.jula 2013
2.maja 2013 12 mesiacov 8.jula 2014

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tdajov ECB.

ked bolo rozhodnutie v platnosti od oktdbra 2008
do decembra 2010.

Dopyt v trojro¢nych LTRO predstavoval spolu
viac ako 1 bil. €, pricom podla rozhodnutia ECB
banky mohli po prvom roku pristipit k predcas-
nému splateniu. Eurdpske banky ku koncu maja
splatili 30 % z tychto zdrojov. Postupné vyuzivanie
predcasného splatenia sa vsak znizovalo, ¢o pod-
la trhu signalizovalo to, ze banky, ktoré vyrazne
splacali tieto prostriedky, ich drzali len z opatrnos-
ti. Ostatné banky podla trhu tieto zdroje nadalej
drZia bud z opatrnosti, alebo z dévodu skutocnej
potreby.

V Case ukoncenia programu SMP v septembri
2012 ECB rozhodla o zavedeni priamych meno-
vych transakcii (Outright Monetary Transactions
— OMT), nového programu na podporu ekonomfk
eurozony. Jeho podstatou je rovnako ako v pripa-
de programu SMP nelimitovany ndkup $tatnych
dlhopisov vybranych krajin s tym rozdielom, ze
v pripade OMT je zaujem intervenovat skor na
kratsej strane dlhopisovej krivky, a to v rozmedzi
jedného az troch rokov. Rovnako ako v pripade
programu SMP by ECB poskytnuté prostriedky
z bankového sektora sterilizovala. V pripade ak-
tivacie programu sa méa uplatriovat princip pod-
mienenosti, to znamena, ze ECB pristlpi k naku-
pom aktiv jednotlivych krajin len v tom v pripade,
ak formélne poZiadaju o finan¢nu pomoc z Eu-
ropskeho mechanizmu pre stabilitu (Furopean
Stability Mechanism — ESM) alebo poZziadaju o cer-
panie Uveru prostrednictvom preventivnej linky
od MMF (v podobe Enhanced Conditions Credit
Line). Dal$imi podmienkami st aktivna Ucast na
kapitdlovom trhu, cize schopnost krajiny refi-
nancovat svoje potreby na trhu, a napredovanie
ekonomiky. Kedze Ziadna z krajin zatial o pomoc
nepoziadala, program nebol aktivovany.
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1 Operdciu podobného typu Fed usku-
tocnil prvykrat v roku 1961. Pocas
realizovania operdcie Twist v rokoch
1961 aZ 1965 nakupil dlhodobejsie
US Treasuries v hodnote 8,8 mid. USD
a zredukoval podiel krdtkodobych
US Treasuries vo svojom portfdliu
0 7.4 mld. USD. Uspesnost programu
v tomto Case sa vak zdala znacne
limitovand, kedZe vynosy dlhodobych
US Treasuries krdtko po ozndmeni
programu klesali, ndsledne vsak opéit
rdstli (napriklad vynosy US Treasuries
sana zaciatku roku 1961 dosiahli
3,78%, na konci obdobia vykonu

operdcie viac ako 4,65 %).
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Nepriaznivy vyvoj ekonomik eurozény a sla-
bé vyhliadky ich ekonomického rastu viedli ECB
k dalSiemu uvolneniu menovej politiky. ECB v ma-
ji 2013 zniZila Urokovd sadzbu pre hlavné refi-
nancné operacie o 25 bazickych bodov na 0,5 %,
Urokovu sadzbu pre jednodnové refinancné ope-
racie znizila o 50 bazickych bodov na 1% a Uro-
kovu sadzbu pre jednodriové sterilizacné opera-
cie ponechala na nezmenej Urovni 0 %. Koridor
automatickych operacii sa tak znizil zo 150 na 100
bézickych bodov.

OPATRENIA EURGOPSKEJ UNIE

Dolezitd ulohu vo finan¢nej pomoci ¢lenskym
stdtom Eurdpskej Unie zohravaju mechanizmy
vytvorené eurépskymi instituciami. Predchodca-
mi aktudlneho Eurdpskeho stabilizacného me-
chanizmu bol Eurépsky néstroj financnej stability
(European Financial Stability Facility — EFSF) zalo-
Zeny Europskou komisiou v maji 2010 a Eurdpsky
finan¢ny stabilizacny mechanizmus (European
Financial Stability Mechanism — EFSM). KedZe sa
finan¢na kapacita fondu javila z dévodu prehl-
bujucich sa problémov na trhu eurozény ako
nedostatocnd, garancie ¢lenskych $tatov v rdmci
EFSF boli navysené z pévodnych 440 mld. € na
780 mild. € EFSF v3ak predstavoval len docasné
opatrenie, v oktébri 2010 Eurdpska rada rozhodla
0 vytvoreni stdleho zachranného mechanizmu
— Europskeho mechanizmu pre stabilitu (ESM),
ktorého fungovanie vstupilo do platnosti v oktéb-
ri 2012. Paralelne zatial funguju oba fondy EFSF
aj ESM, pri¢com od jula 2013 bude aktivny uz len
ESM. Ulohou fondov je poskytovanie Gverov ¢len-
skym Stdtom eurozény, podpora zabezpecenia
a prevencie finan¢nej stability ¢lenskych statov.
Finan¢né zdroje fondy ziskavaju najmd emisiami
strednodobych az dlhodobych cennych papierov
s maximalnou splatnostou 30 rokov.

V stvislosti s problémami verejnych financif lidri
Eurdpskej Unie na samite v decembri 2011 dohod-
li sprisnenie rozpoctovych poZiadaviek, zndmych
ako fiskaIny pakt. Predstavitelia Europskej Unie sa
Coraz viac priklanali k uzsej requlacii a kontrole aj
samotnych bank eurozony. Castym problémom
bola najmd angazovanost bankovych subjektov
v periférnych krajindch (napriklad 409%-néd anga-
Zovanost francuzskych bank v gréckych vladnych
zévazkoch), ktord moéze viest k vaZznym systémo-
vym problémom bankového sektora. Z toho do-
vodu sa lidri Eurdpskej unie na samitoch v roku
2012 dohodli na vytvoreni bankovej Unie (jun
2012) a jednotného bankového dohladu (sep-
tember 2012). Podla stanoveného planu by mal
byt dohlad funk¢ny najskér od marca 2014 s tym,
7e v roku 2013 by malo doéjst kimplementacii po-
stupov do narodnych legislativ.

FEDERALNY REZERVNY SYSTEM (FED)

Finan¢na a hospodarska kriza nadalej ohrozovala
aj USA, kde je ciefom menovej politiky maximalna
zamestnanost, stabilné dlhodobé Urokové sadzby
a cenova stabilita. Fed pokracoval v uvolnenej
menovej politike, pricom pocas celého obdobia
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hlavnu urokovu sadzbu federal funds rate pone-
chal v rozpéti 0 az 0,25%, ktord je v platnosti od
decembra 2008. Od zaciatku finan¢nej krizy Fed
vytvoril skupinu nastrojov, ktorymi poskytoval
likviditu bankam, primarnym obchodnikom, po-
dielovym fondom pefazného trhu, investicnym
fondom ¢i nefinan¢nému sektoru. Vacsina z nich
bola ukoncend v rokoch 2009 a 2010. Fed v snahe
povzbudit domdci sektor uskutocrioval od roku
2011 viaceré stimulacné opatrenia. Ich cielom
bola najmé podpora domacich bank a tym na-
sledne podpora koncovych subjektov ekonomiky.
Medzi opatrenia Fedu pocas sledovaného obdo-
bia patrili operacia Twist, tretie kolo kvantitativne-
ho uvolfovania a pokrac¢ovanie v ndkupoch dlho-
dobych US Treasuries. Okrem toho Fed viackrat
pristupil k ¢asovému vymedzeniu odhadovanej
platnosti hlavnej Urokovej sadzby.V auguste 2011
po prvykrat indikoval ponechanie platnosti Uro-
kovej sadzby na aktudlnej nizkej Urovni na obdo-
bie miniméalne do polovice roka 2013.

V septembri 2011 Fed rozhodol o néstroji zna-
mom pod nazvom ,Operacia Twist', na ktory vy-
¢lenil 400 mld. USD a ktory bol v platnosti do juna
2012. Podstatou bol ndkup dlhodobych US Trea-
suries so splatnostou 6 a7 30 rokov a predaj cen-
nych papierov so splatnostou do troch rokov. Za-
merom bol nakup dlhodobych cennych papierov,
ktory by viedol k rastu dopytu po tychto papie-
roch a nésledne k znizeniu vynosov z dlhodobych
statnych cennych papierov.To sa malo preniest do
poklesu dlhodobych urokovych sadzieb, ¢o malo
vyvolat vyssie investicie a spotrebu. Na operaciu
Twist ihned po ozndmenf zareagovala vynosova
krivka US Treasuries, ktora klesla (v porovnani so
zaciatkom septembra 2011) v priemere 0 15 bé-
zickych bodov. Zdmer Fedu znizovat dlhodobé
Urokové sadzby sa tak v ¢ase zacatia realizovania
programu naplnil.

V januari 2012 Fed opat reagoval na hrozby ri-
zika poklesu ekonomiky. Rozhodol o ponechani
federal funds rate na terajsich Urovniach minimal-
ne do neskorsieho obdobia roka 2014. Rozhodol
oblizsom urcenfinflatného ciela menovej politiky
z dlhodobého hladiska na Uroven 2%, ¢o je vébec
po prvykrat numericky explicitne stanovené.

V juni 2012 Fed rozhodol o predizeni operécie
Twist do konca roka 2012 v sume 267 mld. USD.
V septembri 2012 rozhodol o tretom kole kvanti-
tativneho uvolfovania (QE3 - Quantitative Easing),
ktorého predmetom bol nakup len agenturnych
cennych papierov zabezpecenych hypotékami
(MBS) v sume 40 mld. USD mesac¢ne. KedZe ne-
bolo ozndmené finan¢né ani ¢asové limitovanie
programu, trhovi analytici oznacili toto rozhodnu-
tie ako agresivne. Nakupy MBS v rdmci tohto kola
su podmienené len situdciou na trhu prace, cize
budu sa realizovat do obdobia zlepsenia situacie
v tomto segmente ekonomiky. Predseda Fedu
Bernanke sucasne oznamil, ze Fed ma zdmer po-
nechat federal funds rate na doterajsich Urovniach
aspon do polovice roka 2015.

Na konci roka 2012 bola ukoncend operacia
Twist, Fed vsak rozhodol, ze bude pokracovat
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Graf 1 Vynosovd krivka US Treasuries (v %)
4,04
3,5
3,0
2,5

201

051

00 ——r T T T T T T T T

0,5 -
™M 3M 6M 1Y 2Y 3y 5Y Y 0y 307

— 15.5.2013 22.9.2011 — 1.9.2011

Zdroj: Bloomberg.

v nakupovani dlhodobych US Treasuries v ob-
jeme 45 mld. USD mesacne s tym, Ze nebude
pokracovat v predaji kratkodobych. Zamerom
bola podpora dlhodobych Urokovych sadzieb.
Celkovo tak s QE3 Fed poskytuje sektoru 85 mid.
USD mesacne. Zaujimavostou je, Ze pohyb federal
funds rate Fed naviazal na vyvoj na trhu. Oznamil,
7e sadzba zostane na nizkych Urovniach dovtedy,
kym miera nezamestnanosti neklesne pod 6,5%
(aktudlne 7,5%) a miera inflacie nebude vyssia
ako 0,5 percentudlneho bodu nad inflacnym cie-
fom 2 %. Po prvykrat si tak Fed stanovil konkrétne
makroekonomické ciele ako kritéria na rozhodo-
vanie o riadeni menovej politiky.

Rast bilan¢nej sumy Fedu, ktord sa aktudline
nachadza nad 3 bil. USD, méze podla niektorych
¢lenov menového vyboru ohrozit finan¢nu sta-
bilitu Fedu. Bilan¢nd suma najviac vzrastla v ob-
dobi prvého kola kvantitativneho uvolfiovania,
ktoré Fed uskutocrioval od roku 2008 do roku
2009. Z hladiska Struktury typu aktiv v portfoliu
Fedu dominuju US Treasuries a z hladiska ¢aso-
vej Struktdry, aktiva so splatnostou 5 rokov a viac.
Suvisf to s intervenciami vo vacsine stimula¢nych
programov Fedu skér na dlhsej strane dlhopisovej
krivky, kedZe jednym z primarnych cielov Fedu je
udrziavanie stabilnych dlhodobych Urokovych sa-
dzieb. Podla zapisov zo zasadnuti ¢ast ¢lenov na-
vrhovala spomalit alebo pozastavit nakupy aktiv
v skorsom termine, a to pred koncom roka 2013.
Na majovom zasadnuti v roku 2013 Bernanke na-
znacil, e Fed je pripraveny zrychlit alebo spomalit
nakupy aktiv.

Bank oF ENGLAND (BOE)

Hlavnym ciefom menovej politiky BoE je udrzia-
vanie cenovej stability pri inflacii na drovni 2 %.
BoE suvisle nasledovala politiku uvolhovania me-
novej politiky v sulade s ostatnymi centralnymi
bankami. Na zasadnuti v marci 2009 BoE rozhodla
0 zniZeni hlavnej Urokovej sadzby o 50 bazickych
bodov na 0,5% a sadzba sa na tejto Urovni na-
chaddza pocas celého sledovaného obdobia. Na
tomto zasadnuti tieZ rozhodla o programe naku-
pu aktiv (Asset Purchase Program — APP) v sume

Graf 2 Programy ndkupu aktiv Fedu (v mld. USD)
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75 mld. GBP, prostrednictvom ktorého nakupuje
predovietkym vysoko kvalitné sukromné aktiva
(komer&né cenné papiere a korporatne dlhopisy)
s reziduadlnou splatnostou 5 az 25 rokov. Cielom
programu je podpora Uverového trhu. V roku
2009 viackrat rozhodla o navyseni programu,
kumulativne o 125 mild. GBP. V priebehu rokov
2011 a 2012 BoE spolu trikrat navysila program,
a to v oktébri 2011 o 75 mld. GBP, vo februéri
2012 050 mld. GBP a v juli 2012 (zatial naposledy)
0 50 mld. GBP na terajsich celkovo 375 mld. GBP.
Najvacsiu polozku intervencii tvoria britské Statne
dlhopisy.

Na problém ustrnutého trhu s dvermi BoE za-
reagovala v juni 2011, ked oznamila dalsi nastroj,
Funding for Lending Scheme (FLS), v porovnani
s nastrojmi inych centrdlnych béank inovativny
az prelomovy. Primarnym ciefom je stimulovat
bankové subjekty k poskytovaniu Uverov konco-
vym subjektom ekonomiky. Podstatou schémy je
redukovanie nakladov na ziskanie prostriedkov
prostrednictvom tohto programu v pripade, Ze
komer¢na banka tieto zdroje dalej pouZije na Uve-
rovanie. Operacia mala byt pévodne v platnos-
ti do konca janudra 2014, BoE v3ak v aprili 2013
rozhodla o jej prediiern’ do konca janudra 2015.
Dovodom predlZzenia je zabezpecit pre Uverové
institucie dodato¢né zdroje na dlhsie obdobie,
podporit poskytovanie Uverov cielovému subjek-
tu — malym a strednym podnikom a tiez Uverovu
aktivitu nebankovych subjektov, medzi nimi lizin-
govych a faktoringovych spolo¢nosti.

Zamerom BoE je tiez podpora schopnosti fi-
nancovat potreby Uverovych institdcif na financ-
nych trhoch lacnejsie, BoE preto v prvom kroku
realizuje v rdamci tejto operacie swapovy obchod.
Komer¢nd banka pouzije Uvery ako kolaterdl
a BoE jej naopak poskytne pokladni¢né poukazky.
KedZe statne cenné papiere sa povazuju za naj-
bezpecnejsie aktivum, zniZuje to tak néklady ban-
ky na obchodovanie na financ¢nom trhu.

V druhom kroku banky mézu pokladni¢né po-
ukazky pouzit na ziskanie prostriedkov od BoE
v ramci FLS. Kazda participujica banka si moéze
pozi¢at od BoE sumu zodpovedajucu 5% z ob-
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Graf 3 Ndkupy aktiv podla typu (v mil. GBP)
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Graf 4 VyuZitie Funding for Lending (v mil. GBP)
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jemu Uverov poskytnutych sektoru platného ku
koncu juna 2012 a viac v pripade, 7ze pocas refe-
ren¢ného obdobia (do konca roka 2013) poskyt-
ne viac Uverov. Banky su tak motivované posky-
tovat Uvery, pretozZe tak mézu ziskat vacsi objem
prostriedkov prostrednictvom FLS.

Cena za prostriedky ziskané zo schémy sa od-
vija od mnozstva poskytnutych novych Gverov.
To znameng, Ze banky, ktorych Uverova aktivita
zostane nezmenena alebo sa navysi, zaplatia
poplatok 0,25 % z pozi¢anej sumy z FLS. Naopak
bankam, ktorych aktivita klesne, sa bude popla-
tok linedrne zvysovat, a to o 25 bazickych bodov
na kazdé 1% poklesu Uverov. Tento poplatok
moze vzrast maximalne na 1,5 %. BoE zverejriuje
vysledky schémy na Stvrtrocnej bédze, do konca
maja 2013 boli zverejnené dva. V oboch pripa-
doch schéma vykazala menej Uspesné vysled-
ky. Na schéme participovalo 39 subjektov, ktoré
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si celkovo pozicali prostriedky v sume 13,8 mid.
GBP, Uvery sektoru vsak kumulativne klesli
o 1,5 mld. GBP. Po vysledkoch za 3. Stvrtrok 2012
predstavitelia BoE uviedli, Ze hodnotit Uspednost
operacie je zatial predcasné. Po vysledkoch za
4. Stvrtrok 2012 uviedli, Ze znizovanie Uverovej
aktivity suvisi napriklad s Upravou obchodnych
modelov jednotlivych bank z dévodu pretrva-
vajucej finan¢nej krizy. Predstavitelia BoE, medzi
nimi aj guvernér King, naznacili isté sklamanie.
Graf 4 uvadza banky, ktoré cerpali zo schémy
spolu 98 % zdrojov. Spomedzi nich naplnili Gcel
schémy a poskytli zdroje sektoru z velkych bank
banka Barclays a okrem nej aj daldie iné mensie
banky. Poskytovanie Uverov viak kleslo najma
vo velkych bankach, medzi nimi v Lloyds, RBS
a Santander.

Bank oF JapaN (BoJ)

Riadenie menovej politiky BoJ je osobitym pri-
padom, kedZe japonska ekonomika ma dlhodo-
bejsie problémy s domacou ekonomikou, najma
z doévodu pretrvavajucej deflacie. Hlavnym cie-
lom menovej politiky BoJ je udrziavanie cenovej
stability prostrednictvom inflacie na drovni 2%
(upraveny v januari 2013). Hlavna Urokova sadzba
sa od decembra 2008 nachaddza v rozpati 0 az
0,1 %. BoJ dodava likviditu japonskému banko-
vému sektoru viacerymi sposobmi. Poskytuje ju
masivne prostrednictvom Asset Purchase Program
(APP), ktory bol v platnosti od oktébra 2010. Ak-
tudlny vycleneny objem prostriedkov na program
predstavuje 101 bil. JPY. BoJ postupne zaviedla
viaceré programy, z toho program na podporu
oblasti zasiahnutych zemetrasenim v roku 2011,
na podporu rastu, na podporu Uverov (Loan Sup-
port Program), poskytovanie likvidity oproti kola-
terdlu alebo poskytovanie 84-drovej dolarovej
operdcie pri nelimitovani dopytu a za pevné Uro-
kové sadzby.

Pokles rastu finan¢nych institucii viedol BoJ k vy-
tvoreniu dalsieho podporného programu Loan
Support Programme v decembri 2012. BoJ bude
prostriedky poskytovat na obdobie maximalne
troch rokov, pricom protistrana si méze vybrat,
¢i Uver bude trvat jeden, dva alebo tri roky. Ten-
to program pozostava z dvoch podprogramov.
V pripade prvého, Growth-Supporting Funding Fa-
cility, budu prostriedky uréené najma na investi-
cie do vlastného imania, na poskytovanie obje-
movo mensich Uverov v rozpati od 1 do 10 mil.
JPY a na poskytovanie zdrojov denominovanych
v cudzich menéch. Maximélny objem prostried-
kov je v rdmci tohto podprogramu limitovany na
4.5 bil. JPY a v pripade Uverov v inych menach na
12 mld. USD. Druhy podprogram Stimulating Bank
Lending Facility naopak limitovany nie je. BoJ oca-
kéva, Ze prostrednictvom neho poskytne viac ako
15 bil. JPY.V platnosti bude do marca 2014.

V januari 2013 BoJ rozhodla o zvyseni ciela
inflacie z 1% na 2 %. Prehodnotenie inflacného
ciela avizovala uZ na zasadnuti v decembri 2012.
Podla trhovych tcastnikov vsak zmeny navrhova-
la najma politickd strana, ktord vyhrala predcasné
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Graf 5 Program ndkupov aktiv BoJ (v bil. JPY)
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parlamentné volby. BoJ tieZ rozhodla o zavedeni
Open-Ended Assets Purchasing Method, programu,
ktory bude podla planu v platnosti od janudra
2014. Pojde o ¢asovo nelimitovany program na-
kupu finan¢nych aktiv na mesacnej baze. Odha-
duje sa, Ze celkové nakupy dosiahnu priblizne
13 bil. JPY, pricom sa budu zameriavat prevazne
na kratku stranu vynosovej krivky, 2 bil. JPY budu
tvorit japonské tatne dlhopisy a zvysnu cast ja-
ponské statne poukazky.

Od vymenovania nového guvernéra centralnej
banky Kurodu v marci 2013 trh ocakaval agresivne
monetdrne uvolfiovanie. To sa aj naplnilo, kedze
v aprili 2013 BoJ rozhodla o viacerych nestandard-
nych opatreniach. Jej cielom zostdva dosiahnutie
inflacného ciela na Urovni 2%, doslo vsak k vyme-
dzeniu ¢asového plénu na jeho dosiahnutie. Cen-
trédlna banka uviedla, Ze oc¢akava tuto Uroven v,¢o
najskorsom obdobi” v horizonte dvoch rokov. Jej
zémerom je tak zvratit viac ako dve dekady deflacie.
Medzi opatrenia BoJ patrila zmena operativneho
ciela dosiahnutia inflacnej Urovne z predchadzaju-
cej O/N call rate na monetdrnu bazu a realizovanie
nakupov aktiv vo vyske 7 bil. JPY mesacne, ktoré
budu viest k navyseniu monetdrnej bazy ku kon-
cu roku 2013 o 70 bil. JPY na priblizne 200 bil. JPY.
Podiel japonskych statnych dlhopisov vzrastie pri-
blizne o 7 %. BoJ zdvojndsobi ndkupy japonskych
statnych dlhopisov ro¢ne o 50 bil. JPY, navysi na-
kupy ETF (exchange traded funds) o 1 bil. JPY na
2,5 bil. JPY a investi¢né trusty nehnutelnosti (REIT
- real estate investment trusts) o 300 mld. JPY na
0,14 bil. JPY. BoJ tiez docasne upustila od tzv. bank-
note principle (zavedeného v marci 2001), podla
ktorého bolo snahou BoJ realizovat nakupy aktiv
tak, aby ich vyska neprekrocila sumu vydanych
bankoviek. Vynosy dlhodobych japonskych $tét-
nych dlhopisov zareagovali na stimulacné opatre-
nia poklesom, pri niektorych splatnostiach klesli na
historické minima (10-ro¢né na 0,446 %).

ZAVER

Centrélne banky od roku 2011 pokra¢ovali v uvol-
nenej menovej politike. Na zdklade nedostatoc-
ného oZivovania ekonomik pristupovali k réznym
opatreniam, od ponechdvania hlavnych trokovych
sadzieb na historicky najnizsich Urovniach cezrézne
kradtkodobé programy az po pokracovanie progra-
mov nakupov aktiv. Dosiahnutie hlavného zémeru
nestandardnych opatreni centralnych bank — ob-
novenia dovery na trhu — sa mierne modifikova-
lo. Snahou centrédlnych bank sa v sicasnosti stava
stimuldcia aktivity na trhu, nie viak dalsim zvyso-
vanim (prebytocnej) likvidity v bankovom sektore.
ECB napr. podmienila pripadny zaciatok fungova-
nia OMT viacerymi podmienkami, pricom jednou
z nich je poziadanie krajiny o finan¢nd pomoc
a snaha krajin eurozony efektivne regulovat ve-
rejné financie. FED podmienil ponechanie hlavnej
urokovej sadzby vyvojom zamestnanosti a inflacie.
BoE vytvorila program Funding for Lending, ktory
naviazala na Uverovu aktivitu komerénych bank.
Osobitym pripadom je situacia v Japonsku. DIho-
trvajuce obdobie recesie a deflacie sa BoJ snazi
zvrdtit vykonom réznych ndkupnych programov
a zémerom dosiahnut ciel inflacie 2% ¢o najskor,
najlepsie viak v horizonte dvoch rokov.

Problémom na trhu eurozény nadalej zostava
nefunk¢ny trh a fragmentécia bankovych subjek-
tov. Vzdjomnd obchodnd aktivita bank zostava na-
dalejlimitovand. Mierna korekcia nefunk¢nosti trhu
sa zaznamenala od zavedenia moznosti predcasne
splacat zdroje z trojro¢nych dlhodobejsich operdci.
Cast eurépskych bank prostriedky splatila, ¢o zna-
mena3, ze ich drzali len z opatrnostného motivu.

Jednou z oblasti, v ktorej sa zaznamenal Cias-
tocne pozitivny vyvoj, je dlhopisovy trh eurozény.
Kratkodobo bol podporeny intervenciami v rdmci
programu SMP, velmi priaznivo sa v3ak vyvija od
oznamenia prezidenta ECB o pripravenosti reali-
zovat program OMT.

Z makroekonomického pohladu vsak eurozénu
nadalej charakterizuje historicky najvyssia Uroven
nezamestnanosti (12,1 %), nepriaznivo sa vyvijajuca
ekonomika, ktord v priebehu celého roka 2012 vy-
kazovala pokles. Naopak pozitivnejsi vyvoj na trhu
prace zaznamenavaju v USA, kde nezamestnanost
klesa kontinudlne od polovice roka 2011 s vynim-
kou oktdbra 2012 a janudra 2013, ked sa zazna-
menal mierny rast. Podpora americkej ekonomiky
viacerymi kolami kvantitativneho uvolfiovania sa
tak za¢ina javit ako ucinng, kedZe nezamestnanost
v USA sa priblizuje k Urovniam spred krizy.

Dolezitou oblastou viak nadalej zostava efek-
tivna regulécia verejnych financif, ktorej spravne
fungovanie maze viest k eliminovaniu problémov
na trhu a tym aj k zniZeniu potreby intervencif
centralnych bank na podporenie trhovej aktivity.
Eurépska Unia zareagovala na vzniknutu situdciu
sprisnenim rozpoctovych poziadaviek a vytvore-
nim bankovej Unie, ¢o je historicky krok vo formo-
vani EU. Zaujimavé tak bude pozorovat dalsie na-
plfanie zdmerov aktualne nastavenych fiskalnych
opatreni, ako aj nestandardnych menovopolitic-
kych postupov centrélnych bank.
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