1 MRO (Main Refinancing Operation)

- hlavnd refinan¢nd operdcia.

2 STRO (Special-term Refinancing Ope-
ration) je refinancnd operdcia, ktorej
dlzka splatnosti je totoznd s dizkou
udrziavacieho obdobia povinnych

minimdlnych rezerv.

3 LTRO (Longer-term Refinancing Ope-
ration) — dlhodobejsia refinancnd

operdcia.
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Mimoriadne opatrenia ECB pocas

globalnej krizy

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

V ¢ldnku sumarizujeme viaceré opatrenia, ktoré ECB ako menovd autorita v eurozéne prijala
od zacatia krizy v auguste 2007 v reakcii na rézne problémy nielen na eurovom periaznom
trhu, ale aj v sirsom kontexte problémov v redlnej ekonomike.

Pred krizou v rdmci Standardného fungovania
medzibankového trhu mala ECB svojimi rozhod-
nutiami tykajucimi sa menovej politiky vplyv na
efektivne riadenie likvidity na penaznom trhu,
pretoZe tento trhovy segment Standardne pova-
zovala za podstatny pilier transmisného mecha-
nizmu menovej politiky. Prostrednictvom neho
sa efektivne prendsali rozhodnutia ECB az na
konecny subjekt. V dosledku krizy sa vsak tieto
vazby citelne narusili, ¢o negativne zasiahlo pro-
ces transmisného mechanizmu. Dovtedy uplat-
nované nastroje menovej politiky nepostacovali
na vyrieenie vzniknutych problémov, preto bolo
nutné siahnut po takych opatreniach, ktoré presa-
hovali standardny rdmec menovej politiky. Kedze
boli implementované za Specifickych okolnostf,
mozno ich oznacit za mimoriadne alebo nadstan-
dardné (nestandardné) opatrenia.

Na periaznom trhu dominovala nedévera, ktora
vyUstila do vyrazného poklesu obchodnej aktivity
a do nérastu cien poZiciavanych zdrojov. Oba ne-
gativne javy dosiahli taku Uroven, Ze ohrozovali,
ak nie znefunk¢nili penazny trh ako taky. Nega-
tivne javy sa podarilo zmiernit dodanim mimo-
riadnej likvidity prostrednictvom doladovacich
tendrov a zmenou Struktiry dodévanej likvidity
zvysenim frekvencie vykonu trojmesacnych dlho-
dobejdich tendrov a zavedenim novych tendrov
so Sestmesacnou splatnostou. ECB popri tom
nadalej pokracovala vo vykone menovej politiky
v nezmenenom rezime.V podstate to znamenalo,
Ze prostrednictvom refinan¢nych tendrov celko-
va doddvand likvidita plne pokryvala likviditné
potreby bankového sektora. Tie ECB vyjadrila vo
vypocte benchmarku pridelenia v hlavnej refi-
nancnej operacii, vdaka comu zotrvaval bankovy
sektor vo vyrovnanej pozicii, bez prebytku alebo
nedostatku zdrojov.

Zasadnym momentom, ktory sa prejavil vo
vykone menovej politiky ECB, bol krach banky
Lehman Brothers v septembri 2008. Problémy
na penaznom trhu sa vyostrili do takej miery, ze
jedingm moznym riesenim pre ECB bolo plne
prevziat Ulohu sprostredkovatela na penaznom
trhu. Znamenalo to, Ze ECB ustUpila od standard-
ného vykonu operacii menovej politiky k vykonu,
ktorym pridelovala zdroje bankam eurozony, a to
pri plnom akceptovani ponuk a za pevnu drokovu
sadzbu (postup oznacovany ako FRFA), ¢o v sku-
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tocnosti predstavovalo pre banky eurozony Uplnu
istotu v ziskani zdrojov. V tychto podmienkach sa
obchody na penaznom trhu uskutoc¢novali najma
s ECB, ¢im jej sprostredkovatelska Uloha podstat-
ne vzrastala, az dominovala. Na jednej strane sa
vyrazne refinancovali banky eurozony so staze-
nym pristupom na penazny trh a na druhej sa
zasa zvysilo ukladanie volnej likvidity, ktord banky
eurozony neboli ochotné poskytnut rizikovejsim
subjektom. Nezmenil sa tym len sposob vykonu
operacii menovej politiky, ale aj samotny harmo-
nogram vykonu nestandardnych opatrent.V praxi
to znamenalo, Ze v kazdom udrziavacom obdobi
povinnych minimalnych rezerv sa okrem tyzdrio-
vych MRO' uskutocnila aj jedna STRO? jedna
sestmesacna LTRO® a dve trojmesacné LTRO.

Problémy sa nevyskytovali len v rdmci penaz-
ného trhu, ale aj vo vykone realnej ekonomiky
krajin eurozony. ECB siahla opdtovne po nastroji
LTRO a prediZila jeho splatnost na jeden rok. V ro-
ku 2009 implementaciou troch ro¢nych tendrov
chcela docielit znizenie Urokovej krivky Euribor na
nizsie Urovne, aby tym zlacnila zdroje pre redlnu
ekonomiku a oZivila obchodnu aktivitu subjektov
na penaznom trhu. Podla odbornej verejnosti sa
vsak tento zamer nepodarilo Uplne naplnit, na-
opak, prispel k vyraznému utlmeniu obchodnej
aktivity, kedZe si subjekty plne pokryli potrebu
likvidity na dlhsie obdobie a nemali tak dévod
obchodovat na kratkodobom penaznom trhu.

Pri implementovani ro¢nych refinan¢nych ten-
drov ECB zmenila vypocet Urocenia Cerpanych
zdrojov, ked pevné Urocenie vopred zndmou Uro-
kovou sadzbou v der uskutocnenia tendra bolo
nahradené priemerovanim zakladnych uroko-
vych sadzieb ECB platnych pocas Zivotnosti dané-
ho tendra (tzv. indexované Urokové sadzby). Pre
participujuce banky to znamenalo, Ze hodnota
urokovej sadzby nebola zndma v der uskutoc¢ne-
nia tendra, ale az v den jeho splatnosti. Motivom
bolo odstranenie pripadnych Spekulacif trhu, po-
kial'islo o vyvoj kltucovych urokovych sadzieb ECB,
a nevyhod, ktoré by plynuli pre zicastnené banky
v pripade vyrazného zniZenia menovopolitickych
urokovych sadzieb.

V tomto obdobi ECB po prvykrat pristipila
kimplementacii nastroja, ktorym viaceré vyznam-
né centralne banky uvolfovali menovu politiku
v rdmci kvantitativneho uvolfovania. V pripade
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ECB v3ak neslo o tento pripad, kedZe program na-
kupu $pecifickych cennych papierov, a to krytych
dlhopisov, netvoril vyznamnejsiu cCiastku (prva
¢ast 60 mld. € a druha, obnovena v roku 2011,
16 mld. €). Tymto programom ECB Zzlepsila pod-
mienky pri prefinancovani likviditnych potrieb
plyndcich z tverovania redlnej ekonomiky.

Ked sa na zaciatku roku 2010 objavili prvé na-
znaky upokojenia situdcie na pefaznom trhu, ECB
ustupila od niektorych mimoriadnych opatrent.
Jednak sa zredukovanim poctu dlhodobejsich
tendrov vrétila takmer k povodnej Struktire har-
monogramu vykonu menovopolitickych opera-
cif, a to tyzdnovych MRO, po jednom tendri STRO
a trojmesacnej LTRO. Vynimkou bol len refinanc-
ny tender STRO, ktory zrejme ponechala bankam
eurozény na ulahcenie plnenia minimalnych
rezerv pocas udrziavacieho obdobia. V pripade
trojmesacnej operacie sa vrdtila jej ciastocnou
modifikdciou k poévodnému spdsobu vykonu.
I5lo 0 nédvrat ku konkurenénému spésobu dopytu
po zdrojoch za variabilné Urokové sadzby, ktory
bol limitovany tzv. indikativnou sumou tendra.
Tento postup bol preruseny uz po prvej realizacii
koncom aprila 2010, ked sa zintenzivnili prob-
lémy v periférnych krajindch eurozony a zvysila
sa neistota trhu v stvislosti s udrzatelnostou vy-
voja verejnych financif, osobitne v Grécku. Tato
situdcia oddialila akékolvek diskusie o moznom
ukonceni mimoriadnych opatreni. V doésledku
obdv z nadmernej expozicie niektorych bank
voci verejnému sektoru v periférnych krajinach
zlyhévalo fungovanie periférneho dlhopisového
trhu a bolo ohrozené fungovanie transmisného
mechanizmu menovej politiky.

Nastrojom na zmiernenie tychto problémov
bola v mdji 2010 implementacia programu
pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP), prostrednictvom ktorého Eu-
rosystém odkupoval vybrané statne dlhopisy kra-
jin eurozény na sekundarnom dlhopisovom trhu.
Po tom, ¢o ECB prevzala Ulohu sprostredkovatela
na penaznom trhu, realizaciou programu SMP
Ciasto¢ne prevzala na seba Ulohu sprostredko-
vatela aj na trhu dlhopisov. V rdmci refinan¢nych
tendrov sa mimoriadne vrétila k vykonu niekto-
rych nadstandardnych opatreni (k dlhodobejsim
tendrom a doldrovym tendrom).

V roku 2011 sa situdcia na penaznom trhu ani
v redlnej ekonomike vyraznejsie nezlepsila, preto-
Ze prebiehajuci proces vyraznej redukcie bilancif
bank eurozony vyvolal obavy z mozZnych nega-
tivnych vplyvov na redlnu ekonomiku a na od-
dialenie jej zotavenia v désledku obmedzovania
Uverovej aktivity a nedostatocnych zdrojov bank
eurozony na prefinancovanie likviditnych potrieb.
ECB opétovne siahla po overenom nastroji LTRO,
po prvykrat véak jeho splatnost prediZila aZ na
obdobie troch rokov. V rdmci trojro¢nych tendrov
ECB poskytla po prvykrat moznost bankam euro-
zény po uplynutf prvého roku poskytnuté zdroje
Ciastocne alebo Uplne predcasne splatit. Uskutoc-
nenim dvoch trojro¢nych tendrov pri vyraznom
dopyte bank eurozény v sume 1 biliéna € sa pod-
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la odbornej verejnosti podarilo odvrétit nepriaz-
nivé efekty.

Redlna ekonomika vsak nadalej nevykazovala
vyraznejsie zndmky ozivenia, islo skor o jej stabi-
lizaciu. Znacna cast trojrocnej likvidity neskoncila
v podpore redlnej ekonomiky, ale v statnych, ban-
kovych a podnikovych dlhopisoch. Obchodna ak-
tivita na pefaznom trhu nadalej zaznamendvala
nizku aktivitu, ked namiesto obchodovania banky
eurozény ukladali volné prostriedky v ECB.

Dalsim opatrenim bolo znizenie minimalnych
rezerv na polovicu od janudrového udrZiavacieho
obdobia 2012, ¢im sa uvolnilo do bankového sek-
tora priblizne 100 mld. €. Samozrejme, z hladiska
efektivnosti tohto opatrenia treba vziat do Gvahy
podiel jednotlivych krajin eurozény na tvorbe mi-
nimalnych rezeryv, pretoze uvolnenie dodatoc¢nej
likvidity malo odlisny vplyv na bankové sektory
v krajindch s prebytkom likvidity a v krajindch s jej
nedostatkom.

Najmé po implementacii ro¢nych a trojro¢nych
tendrov vyznam operacie MRO* podstatne klesol.
Podiel MRO na celkovych zdrojoch ECB viditelne
klesol zo Standardnej hodnoty 66 % pod Uroven
10 %.

VWznamné bolo vyhlasenie prezidenta ECB
v juli 2012, Ze ECB urobi ¢okolvek na zachranu
eura. Prezident tento zavazok neskér konkretizo-
val vo verbalnej implementacii programu OMT®,
ktory nahradil program SMP. Rozdiel medzi nimi
bol napr. vo vécsej deklarovanej transparentnos-
ti OMT. Délezitym prvkom OMT je aj jeho pod-
mienenost Ucastou v zachrannom programe
medzinarodnych institucii EU a MMF, absencia
presného kvantitativneho vymedzenia, Specifika-
cia dlzok splatnosti (od jedného do troch rokov)
a moznost intervencii nielen na sekundarnom,
ale aj na primarnom trhu prostrednictvom Eu-
ropskeho  stabilizatného mechanizmu (ESM).
Napriek tomu, Ze sa program neaktivoval, pre-
javil sa ako najucinnejsi nastroj, ktory ECB v kri-
zovom obdobi vobec implementovala. ECB ako

Graf 1 Vybrané menovopolitické operdcie ECB
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Zdroj: ECB, NBS (vlastné spracovanie).

4 Banky eurozény preferovali cerpanie
dlhodobejsich zdrojov, ktorymi mali
zabezpecené pokrytie likviditnych
potrieb na dlhsie obdobie vopred, co

im ulahcovalo riadenie likvidity.

ro¢nik 22, 4/2014

3



M EN OV A P O L I T

KA

5 QE3 - tretie kolo kvantitativneho
uvoltiovania Fedu (program ndkupu
hypotekdrnych cennych papierov
a stdtnych dlhopisov).

6 OMT (Outright Monetary Transacti-
ons) — priame menoveé transakcie.

7 Wnimocne najdlhsim obdobim
platnosti je momentdlne schvdlené
predlZenie obdobia o jeden rok az
do konca junového udrziavacieho
obdobia povinnych minimdinych
rezerv v roku 2015.

Graf 2 Kumulativne ndkupy $tdtnych dlhopisov
v rdmci programu SMP (v mld. eur)
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Zdroj: ECB, NBS (viastné spracovanie).

poslednd instancia poskytuje drzitefom Statnych
dlhopisov istotu, ze v pripade vystupriovaného
napdtia Eurosystém zasiahne s cielom eliminovat
riziko chybajucej protistrany. Désledkom toho sa
podarilo eliminovat hrozbu z mozného rozpadu
eurozony, ktord sa prejavovala v prehlbovani roz-
dielov medzi menej rizikovejsimi a rizikovejsimi
krajinami. Pozitivny efekt sa najvyraznejsie prejavil
na poklese vynosovych kriviek, zizeni spreadov
rizikovych prirdzok statnych dlhopisov perifér-
nych krajin, poklese prémii CDS, miernom oziveni
obchodnej aktivity na peraznom a dlhopisovom
trhu a na postupnej konvergencii pozicif cezhra-
ni¢nych platieb ¢lenskych krajin v platobnom
systéme TARGET2.

Vykon refinan¢nych operacii metédou FRFA
bol niekolkokrat predlzovany od platnosti na ob-
dobie tri aZ dvanast udrziavacich obdobf{” v zavis-
losti od situacie nielen na medzibankovom trhu,
ale aj v ekonomike krajin eurozény. Cim dihsie je
obdobie platnosti, tym vacsiu istotu mé bankovy
sektor pri riadent likvidity a pokryvani likviditnych
potrieb. Na druhej strane to vsak pre menovu au-
toritu znamena stazeny vystup z mimoriadnych
opatren.

KVALITATIVNE UVOLNOVANIE MENOVE)J
POLITIKY

ECB pokracovala aj v kvalitativnom uvolfiova-
ni menovej politiky, pricom v juli 2012 znizenim
urokovej sadzby pre jednodnové sterilizatné ope-
racie na 0% sa objavili Spekulacie trhu, ¢i ECB pri
dalSom potencidlnom znizenf Urokovych sadzieb
bude akceptovat aj zadporné pasmo. Tym by volné
prostriedky podliehali penalizacii. MoZnost také-
hoto postupu predstavitelia ECB indikovali zmien-
kou o pripravenosti zaviest zaporné Urocenie vol-
nych zdrojov. Viackrat spominanym argumentom
v prospech implementécie tohto kontroverzného
opatrenia bol neuspokojivy ekonomicky rast vac-
Siny krajin eurozoény, pripadne az riziko deflacie.
Hrozba penalizacie by mala motivovat banky
eurozény na obchodovanie na medzibankovom
trhu alebo na poskytovanie Uverov. Neistd situa-
cia a vyhlad problémovych ekonomik krajin eu-
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rozény vsak tuto predstavu zasadnym spdsobom
spochybriovali.

Pred implementovanim metddy FRFA banko-
vy sektor zostdval v rovnovahe, ¢o ECB umoznilo
udrziavat najkratsie sadzby na penaznom trhu
v tesnejsom okoli zakladnej Urokovej sadzby ECB.
Dosledkom uvolneného cerpania zdrojov z ECB
vznikol vyraznejsi prebytok likvidity, ktory stlacal
najkratsie Urokové sadzby blizsie k Urovni Uroko-
vej sadzby pre jednodnovu sterilizatnl operaciu.
ECB sa tym staZilo operativne riadenie najkratsich
urokovych sadzieb EONIA. Od januédrového udr-
Ziavacieho obdobia povinnych minimalnych re-
zerv v roku 2012 upustila od zdmeru, aby sa aspor
v posledny obchodny der v udrziavacom obdobi
EONIA nachédzala blizsie k drovni zékladnej Uro-
kovej sadzby ECB. Ukoncila tym vykon sterilizac-
nych doladovacich tendrov, ktorymi od¢erpavala
naakumulovany prebytok likvidity pocas udrZia-
vacieho obdobia. Tymto opatrenim sa dosiahlo
odstranenie vykyvov v najkratsich uUrokovych
sadzbach na konci udrziavacich obdobi povin-
nych minimalnych rezerv.

V rdmci kvalitativneho uvolfiovania menovej
politiky sa nielen znizovali klicové Urokové sadzby
ECB, ale upravovalo sa aj ich rozpdtie, t. j. vzdiale-
nost medzi Urokovymi sadzbami automatickych
operacii O/N, a to depozitnej a refinanc¢nej Uro-
kovej sadzby voci zékladnej Urokovej sadzbe ECB.
Standardne symetrické rozpétie medzi O/N Uro-
kovymi sadzbami automatickych operacif z Urov-
ne 200 bézickych bodov sa zuZzovalo pre zamer
ECB upokojit situdciu na penaznom trhu. Podla
odbornej verejnosti sa vsak tymto krokom zosil-
nila sprostredkovatelskd Uloha ECB, ktord oZivenie
obchodnej aktivity skor oddalovala. NiZsia rizikova
prémia voci zékladnej Urokovej sadzbe zredukova-
la motivaciu bank eurozény zrealizovat depozitné
obchody. Sirka koridoru sa zuzovala aj asymetricky,
ked sa momentalne uplatnuje pre dolné pasmo
25 a pre horné pasmo 50 bazickych bodov.

Graf 3 Klticové trokové sadzby ECB a vyvoj
prebytku likvidity
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Zdroj: ECB, NBS (vlastné spracovanie).
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Graf 4 Nadhodnotenie, resp. podhodnotenie
kurzu eura vo vybranych krajindch voci hodnote
1,33 EUR/USD (v %)
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Zdroj: Haver Analytics, Morgan Stanley Research.

VWznamny okamih v sposobe komunikacie
ECB voci odbornej verejnosti nastal v juli 2013 po
tom, ako Fed indikoval mozné spomalenie QE3°.
Narast vynosovych kriviek statnych dlhopisov
a cien depozitov na americkom finan¢nom trhu
podobnym spdsobom ovplyvnil aj ostatné vyspe-
lé financné trhy vratane eurozény. Na zamedze-
nie neziaducich efektov z mozného sprisfovania
menovej politiky mimo eurozény ECB ustupila od
predoslého pristupu nezavazovat sa, pokial ide
o0 buduci vyvoj menovej politiky, a vyjadrila nazor
orientovany na najblizéie obdobie, a to ponechat
Urokové sadzby na aktudlnych alebo nizsich urov-
niach pocas dlhsieho obdobia, avsak bez uvede-
nia jeho blizsej Specifikacie (forward guidance). Z&-
merom tohto postupu je udrzat Urokové sadzby
na nizsich Urovniach, pretoze v inom pripade by
mohol ich nérast ohrozit krehké zotavovanie real-
nej ekonomiky.

OSTATNE TEMY, KTORE REZONUJU
V ODBORNEJ VEREJNOSTI
Okrem situacie na pefiaznom, periférnom dlho-
pisovom trhu a v redlnej ekonomike sa stal pred-
metom vyraznejsieho zaujmu aj vymenny kurz
eura voci americkému doléru. Ked jeho Uroven
presiahla dlhobobejsi priemer, vzréstli obavy trhu
z mozného ohrozenia ekonomického rastu. Pod-
la $tudie Morgan Stanley je miera vplyvu Urovne
vymenného kurzu na konkurencieschopnost eko-
nomik v jednotlivych krajindch eurozény vyrazne
odlisnd, a to v zavislosti od struktdry jednotlivych
ekonomik. Napriklad silnejsi vymenny kurz eura
vyhovuje krajindm s ekonomikami zameranymi
na produkciu s vyssou pridanou hodnotou (napr.
Nemecko), ¢o zaroven obmedzuje konkurencie-
schopnost menej vyspelych ekonomik zamera-
nych na produkciu s nizSou pridanou hodnotou
(napr. Grécko a Taliansko). Hoci Uroven vymenné-
ho kurzu eura nie je primarnym cielom menovej
politiky, jeho Uroven vplyva na cenovu stabilitu
a ekonomicky rast.

V Standardnom prostredf je cielom ECB udrzia-
vanie cenovej stability na Urovni nizsej, ale blizkej

Graf 5 Podiel prebytku likvidity na celkovych
refinanénych zdrojoch
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Zdroj: ECB, NBS (vlastné spracovanie).

2 %. Podla odbornej verejnosti sa viak v prostredi
nizkej inflacie cenova stabilita javi ako menej pod-
statnd, preto by stalo za zvazenie rozsirit mandat
ECB o iné makroekonomické ukazovatele. Medzi
najcastejsie uvadzané patri ekonomicky rast ale-
bo miera nezamestnanosti. MoZnou in3piraciou
by mohla byt skisenost z dualneho mandatu
Fedu, ktory ma dva ciele — cenovu stabilitu a plnu
zamestnanost. Oba ciele sU presne definované
v ramci zavdzku Fedu ponechat urokové sadzby
a stimulacné opatrenia QE3 bez zmeny, az kym sa
nedosiahnu Zelatelné Urovne pre zamestnanost
a ekonomicky rast. Inflacia je vsak stale vyznam-
nym a hodnotenym faktorom.

Uplathovany spdsob  vykonu  refinancnych
operacii metdédou FRFA plne prestva samoregu-
la¢nu Ulohu v ¢erpant likvidity z ECB na bankovy
sektor. Viditelny narast ¢erpanych zdrojov z ECB,
ktory podstatne prevysoval skutocnu potrebu
likvidity bankového sektora, vsak nenaplnil obavy
z nadmerného nérastu miery inflacie. T4, naopak,
zostava stédle na nizkych Urovniach. Dévodom je
skutocnost, Ze Cerpané zdroje sa nepremietli do
narastu Uverov nefinan¢nym korporaciam alebo
do obchodovania na medzibankovom trhu, ale
naopak, v skutocnosti doslo len k nahradeniu
vypadku prostriedkov od inak standardnych sub-
jektov, ktoré v danej situacii neboli dalej ochotné
poskytovat likviditu rizikovejsim protistranam. Tie
namiesto toho ukladaju volné prostriedky v ECB,
momentalne aj napriek ich neuroceniu. Tento
postup bol najvyraznejsi v obdobi, ked vzrastli
pochybnosti trhu o trvalej udrzatelnosti vyvoja
verejnych financif v Taliansku a Spanielsku, obavy
7 neziaducich efektov redukcie bilancif na redlnu
ekonomiku a po uskutocneni trojro¢nych ten-
drov. Podiel volnych zdrojov uloZzenych v ECB na
celkovom objeme refinan¢nych zdrojov likvidity
tym v roku 2011 a na zaciatku roku 2012 stupol
nad urover 70 %.

Uroven prebytku likvidity vyznamne vplyvala
na urokovd krivku penazného trhu, pricom ich
vzdjomna reakénd previazanost nezavisi len od
absolutnej vysky prebytku likvidity, ale najmé od
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Graf 6 Porovnanie depozitného a repo trhu v eu-
rozéne (v %)
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stupna fragmentécie obchodnej aktivity (roztries-
tenosti obchodnej aktivity do viacerych segmen-
tov trhu).V predoslom obdobf po poklese prebyt-
ku likvidity pod Urovery 200 mld. € nastali zmeny
v najkratsich Urokovych sadzbdch. Momentaline
sa vykazuje este nizsi prebytok likvidity, Urokové
sadzby vsak na tuto situdciu reaguju mierne z do-
vodu odlisného stupna fragmentdcie obchodnej
aktivity na penaznom trhu. V obdobi vyssieho
napdtia sa zaznamenala vyrazna fragmentacia
a koncentracia obchodnej aktivity v rdmci doma-
cich bank (tzv. nacionalizacia) a redukcia cezhra-
ni¢nych obchodov.

V dosledku krizy sa vyznam nezabezpeceného
penazného trhu, aj ako doleZity prvok transmisné-
ho mechanizmu menovej politiky zdsadne zniZuje
az minimalizuje, kedZe sa obchodnd aktivita vply-
vom nedodvery presunula z nezabezpeceného na
zabezpeceny repo trh. Niektori Gcastnici trhu ani
neocakdvaju, ze depozitny trh opdtovne ziska svoj
predchadzajuci predkrizovy vyznam. Ovela dole-
ZitejSim problémom je pokracujuci pokles poctu
panelovych bank, ktoré participuju na kétovani
referen¢nych Urokovych sadzieb Euribor. Ich niz-
$i pocet oslabuje reprezentativnost referencnych
urokovych sadzieb a tym spochybruje ich dalsie
pouzitie. Jedinou Urokovou sadzbou, ktord odréza
redlne situdciu na pefnaznom nezabezpecenom
trhu, je sadzba EONIA. T4 sa pocita zo skutocne
realizovanych depozitnych obchodov na penaz-
nom trhu. Pred implementovanim metédy FRFA
mala ECB ako operativny ciel menovej politiky
prave udrZiavanie tejto sadzby v tesnejsom okolf
zékladnej Urokovej sadzby ECB.

Ak porovndme postup vyznamnych central-
nych bank pocas krizy, ndjdeme zopér odlisnos-
ti. MoZeme vsak skonstatovat, ze spolo¢nym
znakom bolo kvalitativne uvolfiovanie menovej
politiky prostrednictvom znfZenia Urokovych sa-
dzieb. Po dosiahnuti velmi nizkych drovni sa moz-
ny priestor na dalsie znizovanie vycerpal, preto
bolo potrebné stimulovat domécu ekonomiku
a financ¢ny trh inymi néstrojmi. Prave tu sa pre-
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javil rozdiel v postupe vyznamnych centralnych
bank, kedZe druh prijimanych nastrojov zavisel aj
od struktury domacich ekonomik, teda od miery,
v akej nefinan¢né subjekty financuju svoje po-
treby prostrednictvom bankovych Gverov alebo
priamo emitovanim cennych papierov.

V pripade eurozény, kde podstatne preva-
7uUju bankové Uvery nad emitovanim cennych
papierov, ECB zvolila kvantitativne uvolfiovanie
prostrednictvom reverznych operacii. Zdsadnym
rozdielom reverznych operacii v porovnani s na-
kupom aktiv na kapitdlovom trhu je poskytnu-
tie zdrojov voci kolaterdlu a najma automaticka
navratnost poskytnutych zdrojov z bankového
sektora. V porovnani s ostatnymi vyznamnymi
centralnymi bankami, ktoré kvantitativne uvolfo-
vali prostrednictvom masivneho nakupu aktiv na
kapitalovom trhu, ide o vyrazne odlisny postup.

Na cielend stimulaciu redlnej ekonomiky
v niektorych krajinach vznikli dokonca $pecidlne
schémy, ktorych uUcelom bolo podporit Uverovu
aktivitu. Cerpané prostriedky v rémci tychto schém
sa mohli pouzit len na poskytovanie Uverov vybra-
nym sektorom (napr. domacnostiam a nefinanc-
nym korporacidm), v opa¢nom pripade dochadza-
lo k penalizacii za nespravne Cerpané zdroje.

V stru¢nom prehlade sme uviedli viacero na-
strojov, ktorymi ECB riesila vzniknuté problémy
vo vybranych segmentoch trhu alebo v redlnej
ekonomike. Okrem nich vsak pristUpila k Speci-
fickym rozhodnutiam, zameranym len na krajiny
v ramci zachrannych programov tzv. trojky. Kedze
ratingové hodnotenie niektorych domacich stat-
nych dlhopisov nepostacovalo na ich akceptéaciu
v menovopolitickych operaciach, Grécku, frsku,
Portugalsku a Cypru udelila ECB vynimku. Mimo-
riadnymi opatreniami boli aj zmeny kritérif akcep-
tovania aktiv v refinan¢nych operaciach ECB, ako
napr. zmena zrdzok, minimalnych pozadovanych
ratingov a rozsirenie typov akceptovatelnych ak-
tiv.

N&zory na prijaté postupy su, prirodzene, rézne.
Podla odbornej verejnosti ma ECB nadalej priestor
na implementéciu dalsich mimoriadnych opatre-
ni. Medzi najviac diskutované patri v oblasti kva-
litativneho uvoltiovania pokracovanie v znizovani
kltc¢ovych urokovych sadzieb pomalsim tempom,
nez je najpouzivanejsich 25 bazickych bodov, za-
vedenie zaporného Urocenia prebytku likvidity na
beznom Ucte a v rdamci jednodnovych sterilizac-
nych operdcii. Dalsim opatrenim by bola opétov-
na implementécia dlhodobejsich tendrov, pripad-
ne ich modifikécia v U¢elovom naviazani cerpania
zdrojov na poskytovanie Uverov nefinan¢nym
spolo¢nostiam, sektoru malych a strednych pod-
nikov. V ramci kvantitativneho uvolnenia by ECB
mohla pristupit k ndkupu cennych papierov tak,
ako to uskutoc¢nili niektoré vyznamné centralne
banky. Pasivne uvolnenie menovej politiky by
mohlo nastat znizenim minimalnych rezerv alebo
ukoncéenim vykonu sterilizacnych tendrov oproti
programu SMP. Dal3ie opatrenia by mohli zahfiat
uvolnenie kritérif pre akceptovanie aktiv ako kola-
terdlu v refinancnych operacidch ECB.



