Peniaze a bankovnictvo
3. prednaska

Menova politika — nestandardné nastroje



) Opakovanie
Stand. nastroje menovej politiky

« ECB rozhoduje o

— Zmene objemu rezerv na medzibankovom trhu pomocou refinancnych
alebo sterilizaCnych operacii — zmenou hlavnej sadzby alebo objemu v
tendri

— Pasme, kde by sa mala pohybovat medzibankova sadzba
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- SterilizaCné operacie Hlavna sadzba

Refinancné operacie



Nestandardne operacie # 1

* Problém:
— Potreba posilnenia nastrojov menovej politiky

* Riesenie:
— Zmena zoznamu pripustnych zabezpeceni a systému zrazok

— Rozhodnutie uspokojit’ cely dopyt pri hlavnych refinanénych
operaciach



Nestandardne operacie #2
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,Policy makers will do whatever

it takes to save the Euro.”
(27.7.2012)
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Nestandardne operacie #2

* Problém (2012)
« Kvoli zadlzenym krajinam rastlo riziko rozpadu eurozény

* RieSenie
« Nakup statnych dlihopisov zadlzenych krajin na sekundarnom
trhu (Outright Monetary Transactions)



Nestandardne operacie #3

* Problém (2014)
- Obnova toku uverov po krize

* RieSenie:
— Poskytovanie dlhodobych refinancnych operacii (na 3 roky)

— Cielené dlhodobé refinan¢né operacie (Targeted Long Term
Refinancing Operations, 2014)

— Program nakupu cennych papierov od bank (2014)



Nestandardne operacie #4
(Kvantitativhe uvolnovanie)

* Problém (2014)
Obnova toku uverov po krize

* RieSenie:
— Poskytovanie dlhodobych refinancnych operacii (na 3 roky)

— Cielené dlhodobé refinan¢né operacie (Targeted Long Term
Refinancing Operations, 2014)

— Program nakupu cennych papierov od bank (2014)
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Dovod kvantitativheho
uvolnovania

== Breugel Taylor rule
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Nestandardne operacie #4
(Kvantitativhe uvolnovanie)

* Problém (2015-2017)
— Urokové sadzby su blizko nuly, ale je potrebné zvysit' inflaciu

» Riesenie: Nakup cennych papierov
— Program nakupu statnych dlhopisov vsetkych statov
(kvantitativhe uvolhovanie



Kvantitativhe uvolnovanie

* Priamy nakup cennych papierov centralnou bankou vo velkom
objeme => vyrazné zvacsenie bilancie centralnej banky

« Kedy?
— Sadzby su (takmer) na nule, ale banky stale nepozicCiavaju, boja sa

kreditného rizika

— Centralna banka nevie dosiahnut, aby sa nizke kratkodobé sadzby

preniesli do znizenia dlhodobych sadzieb

« Ako to funguje?

Centralna banka vykupi od bank dlhopisy / pohladavky voci statu,
klientom => prenesie na seba aj kreditné riziko

Obavy bank zo strat kvoli nesplacaniu tak odpadnu, maju vacsiu
motivaciu poskytovat peniaze

lde o nahradu nefunkCnej expanzivnej menovej politiky



Vplyv QE na bilancie
centralnych bank

Expansion in central bank balance sheets since the global financial crisis Graph IL1
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The graph aggregates across the s AE central banks that expanded their balance sheets the most over the period (SNE, BoE, Bol, Fed,
ECB/Eurosysten and Sveriges Riksbank). Weighted averages of euro area, Japan, Sweden, Switzerland, the United Kingdom and the United

States, based on GDP and PPP exchange rates.

Sources: Mational subrmissions to CGFS/MC survey; study group calculations.

Zdroj: BIS, Large central bank balance sheets and market functioning, Oktéber 2019



Rozsah nestandardnych
nastrojov

The Eurosystem’s consolidated balance sheet: monetary policy assets
(€ billion)

w0 refinancing operations s LTROS
mm TLTROS s Purchases of private seclor securities
= P urchases of public sector securitites w— x5S Ligquidity (30-day MA)

3500
3000
2500
2000
1500 ¢
1000 }
500 }

0 - ,
2007 2009 201 2013 2015 2007 2019

Source: ECB
Notes: End of month observanons
Last cbservasion: 31 October 2013



Nestandardne operacie #5
(september 2019 - ochladenie)

« Znizenie depozitnej sadzby z -0,4 % na -0,5 %
— (ale az od istej urovne rezerv)

» Obnovenie kvantitativneho uvoliovania

* Obnovenie cielenych 3-roCnych refinancnych operacii
— Pri vy§Som objeme uverovania su zdroje eSte lacnejSie



Nestandardne operacie #6
(Covid-19 kombo mix)

Potreba podporit ekonomiku a financovat rastuce statne dihy kvéli
podpornym opatreniam

ZadlZzenost eurozény v r. 2020 vzrastie z 84 % na 101 % HDP

Pri dlhodobejsich cielenych refinanénych operaciach sa znizila
sadzba az na -1 %
— banky dostavaju peniaze za to, Ze si pozi€aju, ak ich vedia umiestnit
— Zrychlenie rastu uverov podnikom z 3 % na 7 % (v eurozone)
RozSirenie existujuceho QE o 120 mld. €

Noveé pandemické QE (pandemic emergency purchase programme)
— Ohlasené v marci (750 mld. €), vyrazné navySenie v juni (o 600 mid. €)
— Pokrytie viac ako dvoch tretin nového dihu



Bilancia ECB
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