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Uc¢ast domacich bank na operéciach
menovej politiky ECB a ich
obchodna aktivita na penaznom
trhu eurozoény v roku 2012

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Uplynuly rok bol pre domdce banky uz stvrtym rokom ich pésobenia na medzibankovom
trhu eurozdny. Vzdjomnd prepojenost obchodnej aktivity na periaznom trhu s ticastou na
menovopolitickych operdcidch zdvisi od schopnosti domdcich bdnk prefinancovat likviditné
potreby obchodmi na periaZznom trhu, ktory pre ne predstavuje primdrny spésob obstarania
si zdrojov. Limitujicim faktorom pri aktivite na periaznom trhu boli dva trojrocné tendre,
ktoré do znacnej miery vplyvali na jednotlivé segmenty trhu. Dalsimi dolezitymi faktormi
boli rozhodnutia ECB o znizeni vysky minimdlnych rezerv a najmd o netroceni jednodrio-
vych vkladov deponovanych prostrednictvom jednodriovych sterilizacnych operdcii. Tie
podstatne formovali sprdvanie subjektov na periaznom trhu pri riaden krdtkodobej likvidity.
Porovnanim obchodnej aktivity na ndrodnej trovni s eurdpskou sa identifikujd priciny pretr-
vdvajdcich rozdielov v Strukttre a vyznamnosti jednotlivych casti periaZzného trhu.

1. U¢Ast DOMACICH BANK
NA OPERACIACH MENOVEJ poLITIKY ECB

1.1. Menovopolitické aktivity ECB

Na zaciatku roku 2012 sa podla trhovych analy-
tikov viditelne zlepsila nalada na globdlnom fi-
nan¢nom trhu vdaka uskuto¢nenym trojro¢nym
refinan¢nym tendrom, ktoré prispeli k utimeniu
obav z pripadnych negativnych efektov plynu-
cich z nedostatku zdrojov. V opacnom pripade
by banky eurozony cCelili vyraznej redukcii bilancii,
obmedzeniu poskytovania Uverov nefinanc¢nym
subjektom (doméacnostiam a korpordtnym sub-
jektom), v désledku ¢oho by hrozilo zintenzivne-
nie poklesu ekonomickej aktivity v eurozéne. Pod-
la vacsiny analytikov sa dodanim mimoriadnych
zdrojov do bankového sektora tymto negativam
predislo a pomohlo aspor stabilizovat situaciu na
finan¢nom trhu. Uvolnené napdtie sa prenieslo
napr. do znacnej korekcie rizikovych prirdZzok na
periférnom dlhopisovom trhu.

Prerusenie pozitivnej nélady na prelome prvého
Stvrtroka suviselo s napatim spojenym so $paniel-
skymi verejnymi financiami, nadalej sa zhorsujuci-
mi podmienkami v $panielskej ekonomike a v do-
macich bankach pre problémy na realitnom trhu.
Tieto problémy viedli k zintenzivneniu Spekulacii
na trhu, ¢i krajina poziada medzinarodnych ve-
ritelov o zachrannu finan¢nd pomoc. Problé-
my v domacom bankovom sektore sa vyskytli
aj v mensich krajinach, a to na Cypre (z dévodu
uzsej prepojenosti cyperskych bank s gréckymi)
a v Slovinsku (z dovodu problémov na realitnom
trhu). Neistotu vyvoldvalo aj zhorsenie vyhladu
ekonomik v eurozone, na ktoré podla analytikov
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reagovala ECB v juli znizenim kltucovych droko-
urovne od vzniku eurozény. Posun sadzby jed-
nodnovych sterilizacnych operacii na 0% vyvolal
Spekulacie trhu tykajuce sa jej pripadného znize-
nia do zadporného pasma.

Viditelny obrat v ndlade na globadlnom finan¢-
nom trhu nastal az po komentéroch preziden-
ta ECB M. Draghiho v juli 2012, ktory zdéraznil
pripravenost ECB prijat akékolvek opatrenia na
zachranu eura. Nasledne sa zosilnili ocakdvania
trhu, pokial ide o dalSie mimoriadne opatre-
nia. ECB naplnila tieto ocakédvania oznamenim
programu priamych menovych transakcii (Outri-
ght Monetary Transactions — OMT) so zamera-
nim na nakup statnych dlhopisov vybranych
krajin, pricom zéroven ukoncila vykon programu
pre trhy s cennymi papiermi (Securities Markets
Programme — SMP).

Pod vplyvom zavedenia programu OMT, sice
neaktivovaného, sa viditelne uvolilo napatie
na globdlnom finan¢nom trhu, ¢o viedlo ku ko-
rekcii vynosovych kriviek periférnych dlhopisov
na niekolkomesacné minima. Pozitivnym bolo aj
ziskanie dovery investorov na dlhopisovom trhu
periférnych krajin. Navyse niektorym z nich sa
tym umoznil navrat na primarny dlhopisovy trh
(Irsku a Portugalsku). Napriek tomu viak obavy zo
zhoréeného vyhladu ekonomik najma periférnych
krajin pretrvali, preto vzrastli Spekulécie o dalsom
moznom uvolneni menovej politiky. V tejto su-
vislosti sa podla trhovych analytikov najcastejsie
spominala moznost posunut Urokovd sadzbu
jednodniovych sterilizacnych operdcii do negativ-
neho pasma.
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1.2. Refinancovanie domacich bank
prostrednictvom vybranych operécii
Domdce banky ani pocas minulého roka podstat-
nejsie nezmenili sposob prefinancovania ocaka-
vanych likviditnych potrieb, nadalej ich primarne
pokryvali obchodmi na penaznom trhu v rdmci
vlastnej bankovej skupiny. Pripadnd participacia
na akejkolvek refinancnej operacii zévisela od
toho, ¢i sa s danou splatnostou alternativne ob-
chodovalo na penaznom trhu, od parametrov
danej operacie (jej atraktivity) a od naplnenia kre-
ditnych liniek medzi subjektmi navzajom.

KedZe kratkodobu likviditnt potrebu pokryvali
v plnej miere obchodmi na penaznom trhu, na
tyzdriovych hlavnych refinan¢nych operacidch
(MRO) sa zucasthovali len v pripade naplnenia
kreditnych liniek. Takyto pripad sa vsak vyskyto-
val len velmi zriedkavo. Podobné dévody platili
aj pre dlhodobejsie refinan¢né operacie v dizke
jedného udrZiavacieho obdobia povinnych mini-
malnych rezerv (MP LTRO), ktoré banky vyuzili len
na ulahcenie riadenia likvidity pocas prislusného
obdobia. Vzhladom na moznost prefinancovat
likviditné potreby prostrednictvom obchodov na
penaznom trhu bola Ucast v trojmesacnych ten-
droch len velmi zriedkava.

V rdmci refinan¢nych operacii domace banky
preferovali trojro¢né tendre, ktorych atraktivita
spocivala v dizke ich splatnosti a moznosti pred-
¢asne splatit zvolenu ¢iastku po prvom roku.

Cerpanie refinan¢nych zdrojov prostrednic-
tvom jednodnovych refinancnych operacii nada-
lej patrilo k velmi zriedkavo vyuZivanej moznosti,
kedZe domace banky mali dostato¢ny pristup ku
zdrojom na medzibankovom trhu.

1.3. Sterilizovanie volnych prostriedkov
prostrednictvom operacii ECB

Doméce banky vyuzivali primarne obchody na
penaznom trhu nielen na zabezpecenie likvidity,
ale aj na umiestnenie jej docasného prebytku.
Realizacia vkladov v ECB Zzdvisela od trhovych
podmienok, a to od naplnenia kreditnych liniek,
ochoty protistran prijimat vklady a obzvlast od
cien depozit.

Prebytok likvidity mohol byt uloZzeny v ECB bud

prostrednictvom  jednodriovych  sterilizacnych
operdcii alebo prostrednictvom doladovacieho
tendra na 7 dni. Domdce banky vyuzivali jed-
nodnové sterilizatné operacie intenzivnejsie ku
koncu udrZiavacieho obdobia, ked odcerpavali
prebytocné rezervy z beznych Uctov, aby zbytoc-
ne nenavysovali plnenie miniméalnych rezerv a naj-
ma aby prostrednictvom tychto operdcii zurocili
prebytocné rezervy.! KedZe sa od janudrového
udrziavacieho obdobia v roku 2012 prestal usku-
toc¢rovat O/N doladovaci tender na odcerpanie
naakumulovaného prebytku (zvycajne v posled-
ny den udrZiavacieho obdobia), najma v posled-
ny den udrZiavacieho obdobia sa rozsiril okruh
domacich bank vyuZivajucich depozitné operacie
pri si¢asnom naraste jednodnovych vkladov.
Dalgiu moznost na ulozenie volnych prostried-
kov mali banky prostrednictvom doladovacieho

tendra na 7 dni. KedZe majoritnd ¢ast ponuk do
steriliza¢ného tendra sa kumulovala maximalne
do jedného bézického bodu nad Uroven jed-
nodnovych sterilizacnych operacii, banky tdto
moznost nevyuzivali. Navyse ponuky pri margi-
nalnej Urokovej sadzbe neboli plne uspokojené,
ale pomerne kratené na nizsie ciastky.

Atraktivitu zUcastriovat sa na 7-dhovom steri-
lizacnom tendri zvykol zvysit vysledok predoslej
aukcie, ak marginalna sadzba vyraznejsie stupla
nad bezne akceptovanu Uroven. Niektoré protistra-
ny Ucastou len testovali prilezitost ziskat lepsie zU-
ro¢enie volnych prostriedkov v porovnani's trhom,
preto predkladali ponuky za Urokové sadzby vyraz-
ne vyssie, ako je beZne akceptovand Uroven.

Po zavedeni nulovej Urokovej sadzby na jed-
nodnové sterilizatné operacie nenastala zmena
v spravani domécich bank, pokial ide o Gcast na
7-drilovom sterilizatnom tendri, kedZe sa jeho
prémia voci jednodnovym sterilizacnym operaci-
am stéle udrzZiavala na velmi nizkej Urovni vo vys-
ke jedného bazického bodu. Jednodnové sterili-
zacné operacie vyuzival len zriedkavo uzsi okruh
domdcich bénk.

1.4. Riadenie kratkodobej likvidity

Doméce banky pokracovali v riadenf likvidity ta-
kym spdsobom, Ze zaciatkom kazdého udrziava-
cieho obdobia zintenzivnili kumulaciu volnych
prostriedkov na beznych Uc¢toch. Toto spravanie
sposobilo vyrazny nadstav plnenia minimalnych
rezerv, ktory postupne znizovali presunom nad-
bytocnych prostriedkov na Uroc¢ené depozitné
operacie. Podobny spdsob riadenia likvidity, t. j.
predzasobenie sa likviditou vopred na zaciatku
kazdého udrziavacieho obdobia, sa zaznamenal
na urovni eurozony.

Medzi domacimi bankami sa viak vyskytli aj také
subjekty, ktoré zacinali kazdé udrZiavacie obdobie
vo vyraznom kumulativnom podstave likvidity. Na
uroven kumulativneho splnenia minimélnych re-
zerv sa dostali prevazne v priebehu druhej polovi-
ce obdobia. Takyto pristup si potom nevyzadoval
intenzivnejsie vyuzivanie depozitnych operdcii.

Riadenie likvidity, ¢i uz na Urovni eurozény ale-
bo na Urovni domécich bank, sa viditelne zmenilo
po tom, ¢o ECB znizila Urokovu sadzbu jednodno-
vych sterilizacnych operacii na 0% (od julového
udrzZiavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv, ktoré sa zacalo 11. 7. 2012). Désledkom
toho doméce banky prestali vyraznejsie vyuzivat
jednodnové sterilizacné operacie a prebytocné
prostriedky ponechavali vo vyssich sumdach na
beZnych Uc¢toch. Toto spravanie viak prudko zvysi-
lo preplfianie minimalnych rezerv. Niekolko domé-
cich bank vsak pokracovalo v prestvani volnych
prostriedkov v rdamci jednodnovych sterilizacnych
operacil aj napriek tomu, Ze tdto moznost oproti
deponovaniu prebyto¢nych rezerv v plnej miere
na beZnom Ucte nepriniesla Ziadny Urokovy efekt.

Podla vyjadrenf viacerych trhovych analytikov
na Urovni eurozény boli najcastejsimi argument-
mi v prospech vyuZivania jednodrovych sterili-
zacnych operacif aj napriek ich nedroceniu pozia-

A

1 Prostriedky kumulované na beznych

Uctoch sa drocia len do vysky

stanoveného priemeru minimdlnych

rezerv.
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2 Rocny obrat obchodov na periaznom
trhu eurozény tvori sucet obchodov
domdcich bdnk pésobiacich v SR na
oboch strandch, a to na ndkupnej,
ako aj na predajnej strane podla
upraveného ,denného vykazu V (NBS)
14-98" Vlykazuje sa tak dvojndsobok
skutocne zobchodovaného objemu.

Graf 1 Kumulativne plnenie minimdlnych rezerv
na drovni eurozény (v %)
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davky miestnych reguldtorov a interné predpisy
bank vyzadujuce od dealerov, aby riadili likviditu
sposobom minimalizacie kumulativneho prepl-
nenia minimalnych rezerv nad uroveri 100,00 %.
V druhom pripade iSlo o zotrva¢nost procesov
niektorych bank pri riadent likvidity.

Len na ilustraciu uvadzame, Ze po zniZeni Uro-
kovej sadzby jednodnovych sterilizacnych opera-
cii na 0% sa banky eurozony rozdelili do dvoch
skupin podla toho, akym sp6sobom pokracovali
v riadenf prebytku likvidity. Od implementacie 0-
-percentnej sadzby banky eurozény zvysovali ku-
muldciu prebyto¢nych rezerv na beznych uc¢toch.
Ich podiel na celkovom prebytku likvidity vzrastol
nad Urover 60 %.

2. OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

Obchodna aktivita domacich bank na pefiaznom
trhu eurozony zaznamenala v roku 2012 podstat-
nejsie zmeny nielen v celkovej zobchodovanej
sume, ale aj v samotnej strukture. Ro¢ny obrat?
obchodov druhy rok po sebe vzrastol 0 9% na
681 mld. €, ¢o je najvacsia zobchodovana suma
od vstupu SR do eurozény. Na zvyseni obratu sa
podielali vylu¢ne len menové swapové obchody,
pretoze vyuzivanie ostatnych nastrojov na penaz-
nom trhu kleslo.

V Struktdre zobchodovanych nastrojov nadalej
dominovali depozitné obchody, po nich nasle-
dovali menové swapy. Ich poradie sa od vstupu
do eurozény nezmenilo. Majoritny podiel si udr-
zali depozitné obchody, a to aj napriek mierne-
mu poklesu druhy rok po sebe, ktory v roku 2012
suvisel pravdepodobne s Gcastou na trojro¢nych
tendroch a ¢iasto¢nym presunom aktivity na na-
stroje s nizsfm stupfiom kreditného rizika (me-
nové swapy). Oba néstroje sa vyuzivali pri riadeni
likvidity na pokrytie likviditnej potreby.

S ostatnymi nastrojmi sa obchodovalo podstat-
ne menej.V porovnani s rokom 2011 klesol pocet
repo obchodov, pricom pocet domacich bank vy-
uzivajucich tento nastroj sa nezmenil. S néstrojom
FRA sa vobec neobchodovalo a v pripade obcho-
dov IRS nastali minimalne zmeny.
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Graf 2 Struktura prebytku likvidity v eurozéne
po zniZeni irocenia jednodnovych sterilizacnych
vkladov na 0% (v mld. EUR)
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Graf 3 Celkovy obrat a struktira obchodov
domdcich bdnk na periaznom trhu (v mil. EUR)
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V geografickej strukture protistrdn nastali v roku
2012 podstatnejsie zmeny, ked domace banky
navysili celkové obchody s protistranami, ktoré
pbdsobia mimo Uzemia SR (s nerezidentmi), na
88%, ¢o je najvacsi podiel od vstupu do eurozény.
Vsetky nastroje perazného trhu boli takmer plne
zobchodované s nerezidentmi, len depozitné ob-
chody aj s rezidentmi s podielom 18% (najnizsi
stav od roku 2009).

V $trukture obchodov podla dizok splatnosti na-
stali miernejsie zmeny v koncentracii transakcii do
najkratsich segmentov. V rdmci nich zostali najviac
obchodované jednodnové transakcie s podielom
nad 85 %. Obchodné aktivita pri depozitnych a swa-
povych obchodoch sa v mensej miere uskutocro-
vala aj so splatnostou do jedného mesiaca. Viaza-
nie prostriedkov na kratsie obdobie poskytovalo
vacsiu flexibilitu pri riadenf likvidity a této zvysena
koncentrdcia okrem iného suvisela s neochotou
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Graf 4 Struktdra obchodov domdcich bdnk na periaznom trhu podla jednotlivych ndstrojov (v %)
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Zdroj: NBS.
Pozndmka: DEPO — nezabezpecené obchody, REPO — zabezpecené obchody.

Graf 5 Podiel nerezidentov na obchodoch (v %) 3 Pri podrobnom zistovani aktivity
Jjednotlivych tcastnikov periazného
trhu sme vychddzali zo Statistic-
kych tdajov podla upraveného
Statistického denného vykazu V (NBS)
14-98, ktory obsahuje obchodovanie
domdcich bdnk na periaznom trhu
eurozény voci domdcim (rezidentom)

bo Ucast na refinan¢nych operaciach dlhsich nez
posudzované obdobie nadalej zhorsovali plnenie
tohto ukazovatela.

Z hladiska Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch ECB sa dévody domacich bank zésadnejsie
nezmenili, pretoZze penazny trh nadalej zostdva

100 7

90 A

80

704

60

50

404

30

20 4

10

[

Celkovy obrat ~ DEPO REPO SWAP FRA IRS
2008 m 2009 = 2010 m 2011 = 2012
Zdroj: NBS.

pozi¢iavat na dlhsie obdobie. V pripade nutnosti
zaobstarat si prostriedky na dlhsie obdobie, nez
bolo bezné na penaznom trhu eurozény, domace
banky sa zUcastriovali na dlhodobejsich refinanc-
nych operaciach ECB (najmd na trojro¢nych ten-
droch). KedZe vykon menovopolitickych operacii
sa pocas uplynulého roka nezmenil, pripadné rizi-
ko z neziskania prostriedkov na trhu sa eliminovalo
systémom plne akceptovaného dopytu v ECB.

Podla vyjadreni dilerov znizenie povinnosti pinit
minimalne rezervy z 2% na 1% sice uvolnilo ¢ast
likvidity, ale podla niektorych interpretacif prispe-
lo len k navyseniu volnych prostriedkov. Tie sa
podarilo umiestnit na medzibankovom trhu len
parcidlne. Po znizenf Urokovej sadzby jednodho-
vych sterilizacnych operdcii na 0% sa zvacsa ne-
zobchodované volné prostriedky ponechali na
beznych Uc¢toch. Tym sa navysovalo plnenie mini-
malnych rezerv vyrazne nad 100 %.

Limitujucim faktorom bol nadalej ukazovatel
likvidnych aktiv, ktory koncentruje obchodnu
aktivitu na obdobie do jedného mesiaca, a preto
pripadné transakcie na medzibankovom trhu ale-

primarnym, pokial ide o obstardvanie prostried-
kov. Jeho vyhoda spocivala v ovela nizsich nékla-
doch, pretoZe navyseny prebytok likvidity z dvoch
trojro¢nych tendrov na drovni eurozény stlacal
kratkodobé Urokové sadzby bliZsie k Urovni jed-
nodnovych steriliza¢nych operaci.

2.1. Postavenie domacich bank

vo vybranych segmentoch penazného trhu
Predosld cast ¢lanku mapovala aktivitu na agre-
gatnej Urovni a v jednotlivych segmentoch pe-
nazného trhu. Pre lepsie vysvetlenie a nasledné
identifikovanie zaznamenaného spravania je
vhodnejsie zamerat sa na aktivitu jednotlivych
Ucastnikov trhu.? Stupen koncentracie $pecifiku-
jeme prostrednictvom aktivity piatich domécich
bank s najvacsim podielom na agregovanej ob-
chodnej aktivite v jednotlivych segmentoch trhu.

Stupen koncentrécie celkovej obchodnej aktivi-
ty piatich najaktivnejsich subjektov na pefaznom
trhu mierne vzrastol na 68 %.

Stupen koncentracie sa v segmente depozitné-
ho trhu stabilizoval na 60%, napriek tejto Urovni
zostal segmentom s najniZSou mierou koncentra-
cie na penaznom trhu. Druhym najvyznamnejsim
segmentom perfazného trhu bol menovy swapo-
vy trh, na ktorom sa stuper koncentrécie stabilizo-
val na 89 %.V pripade Urokového swapového trhu
sa aktivita takmer plne skoncentrovala na pat sub-
jektov. Obchody na zabezpecenom trhu opdtov-
ne zaznamenali najvyssiu mieru koncentracie na
penaznom trhu. Naopak, o instrument FRA v roku
2012 neprejavila zaujem Ziadna z domécich bank.

Stupne koncentracie vybranych casti penaz-
ného trhu najlepsie ilustruje Lorenzova krivka,
pomocou ktorej sa zisti rovhomernost, resp. ne-

a zahrani¢nym (nerezidentom)
subjektom.
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4 Euro Money Market Survey sluzi
kazdy druhy rok ako podklad na
vypracovanie materidlu Euro Money
Market Study. SU v riom obsiah-
nuté tdaje doplnené o komentdre
vysvetlujice zaznamenané udalosti
na penaznom trhu eurozény. Na

zostavovani oboch materidlov sa po-

dielajti aj dve domdce banky (CSOB,
vUB).

5 Hodnoty uvedené v jednotlivych
grafoch v asti 3 st indexmi, a preto
vychodiskom pri porovndvani vyvoja
za prislusné roky su hodnoty z roku
2002.

Graf 6 Struktura depozitnych a swapovych obchodov podla diZok splatnosti (v %)
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rovnomernost rozdelenia aktivity domacich sub-
jektov na penaznom trhu.

Zo sklonu skonstruovanych Lorenzovych kriviek
je vidiet rozdielny stupen koncentracie vybranych
nastrojov penazného trhu. Dokonale rovnomer-
né rozdelenie aktivity predstavuje Cierna krivka
v grafe 7 a voci nej sa porovnava zistend skutoc-
nost. Vo vseobecnosti plati, Ze ¢im je sklon krivky
blizsi k osiy, tym vyssia je koncentracia v danom
segmente. V sledovanom obdobf v3ak oproti roku
2011 nenastali podstatnejsie zmeny v rovnomer-
nosti, resp. nerovnomernosti rozdelenia aktivity
domécich bank na penaznom trhu. Do grafickej
analyzy nie je zahrnuty zabezpeceny trh z dévo-
du jeho extrémnej 100% koncentracie a instru-
ment FRA kvoli tomu, Ze Ziadna domaéca banka
neprejavila zdujem o tento nastroj.

3. OBCHODOVANIE BANK EUROZONY

V RAMCI JEJ PENAZNEHO TRHU

Postupy domécich bankovych subjektov mohli
byt do urcitej miery ovplyvnené obchodnou akti-

Graf 7 Koncentrdcia vybranych segmentov
peniazného trhu podla Lorenzovej krivky
(stuperi koncentrdcie v %)
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vitou na agregatnej nadnarodnej rovni. Na posu-
denie sme poufili pravidelne rocne zostavovany
prieskum Euro Money Market Survey’, ktory obsa-
huje subor Udajov o Strukturovanej obchodnej
aktivite na pefiaznom trhu v eurozéne podla vy-
branych kritérii, a Euro Money Market Study, ktora
sumarizuje komentdre vyznamnych Ucastnikov.

V uvedenej studii sa konstatuje, Ze v sledova-
nom obdobf eurdpska dlhova kriza vyraznou mie-
rou vplyvala na obchodnu aktivitu na penaznom
trhu eurozény, na ktorej sa viak prejavili zaroven aj
vplyvy mimoriadnych opatreni ECB. Pocas financ-
nej krizy penazny trh Celi vdZznemu zlyhaniu, jeho
hlavna uloha distribuovat a redistribuovat volné
kratkodobé prostriedky sa neplni, ¢o sa prejavi-
lo v roztrieSteni obchodnej aktivity do viacerych
segmentov.

Subor osobitnych opatreni implementovanych
koncom roku 2011 pomohol zredukovat segmen-
taciu na nezabezpecenom trhu. Pokles volatili-
ty najkratsich drokovych sadzieb suvisel nielen
s ukoncenim vykonu doladovacich tendrov na
konci udrZiavacich obdobi, ale najma s navysenym
prebytkom likvidity z dvoch trojro¢nych tendrov.
Podobne sa aj na zabezpe¢enom trhu zaznamenal
pokles Urokovych sadzieb pri repo obchodoch.

Po vyraznom zvyseni celkového zobchodo-
vaného obratu v roku 2011 z dévodu nizkeho
prebytku likvidity v eurozéne poklesol celkovy
obrat na pefiaznom trhu v medziro€nom porov-
nani o 14%, a to pod urover roku 2010. Nizsiu ob-
chodnu aktivitu mozno pripisat eurdpskej dlhovej
krize, z toho vyplyvajucemu zlyhaniu fungovania
medzibankového trhu a vyssiemu pretrvavajice-
mu prebytku likvidity ako désledku dvoch mimo-
riadnych trojrocnych tendrov.

Najvyraznejsia zmena v zobchodovanom obra-
te v rdmci nastrojov penazného trhu sa zazname-
nala na trhu OIS pri jeho poklese 0 50%, po fiom
v poklese 0 36 % nasledoval nezabezpeceny trh.

Wrazné znizenie obchodov na OIS trhu (po-
diel 6% na celkovej aktivite na penaznom trhu)
suviselo s vyssim prebytkom likvidity, ktory stlacal
urokové sadzby na nizsie Urovne a zaroven spo-
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Graf 8 Prehlad priemerného denného obratu
na periaznom trhu eurozény®
250

Graf 9 Priemerny denny obrat na OTC
derivdtovom trhu?
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

soboval nizsiu volatilitu najkratsich urokovych
sadzieb (najma sadzby EONIA). Obe skuto¢nosti
vyrazne zredukovali potrebu bank zabezpecit
sa voci Urokovému riziku, coho désledkom bol
pokles dopytu po tomto instrumente. Nastala
zmena Struktdry uskuto¢nenych OIS transakdii,
ked z dévodu zabezpecenia sa voci pripadnému
urokovému riziku vyplyvajucemu z predcasného
splatenia trojro¢nych zdrojov stupol podiel OIS
obchodov so splatnostami nad jeden rok.

Obchodnd aktivita sa navysila na menovom
swapovom trhu o 12%, kedZe banky preferova-
li transakcie s vac¢Sou bezpecnostou a tak tento
segment ziskaval na vyzname. Jeho podiel na
celkovej obchodnej aktivite na pefaznom trhu
mierne vzrastol na 26 %. Zlepsena nélada na glo-
balnom finan¢nom trhu prispela k opatovnému
navratu do eurovych pozicii priaznivejsimi trhovy-
mi cenami, narastom rizikovych prémif pri dlhsich
splatnostiach a emitovanim cennych papierov
v inych menach nez euro.

Obchody klesli aj na nezabezpecenom trhu,
¢o mozno vysvetlit pokracujucim presunom
Ucastnikov trhu smerom k realizicii transakcii na
zabezpetenom trhu a tiez skracovanim dlZzok
splatnosti uskutocnenych transakcii z dévodu
vacsej averzie voci kreditnému riziku, vysSiemu
prebytku likvidity, znizenému dopytu po zdrojoch
na medzibankovom trhu a prisnejsim regulac-
nym opatreniam. Uskutocnené trojro¢né tendre
podstatne navysili - sprostredkovatelskd  Ulohu
ECB na medzibankovom trhu, ktord sa negativne
prejavila na zintenzivnenom vytlaceni trhovych
subjektov z nezabezpeceného trhu. Jeho podiel
na celkovej obchodnej aktivite na pefaznom trhu
klesol na 8 %. V nasledujicom obdobi sa o¢akava,
Ze vyznam penazného trhu bude nadalej klesat
kvoli novym likviditnym reguldciam.

Najvacsim na periaznom trhu zostal zabezpe-
¢eny trh (podiel 35 %), hoci zobchodovany obrat
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

na nom poklesol o 15 %. Tato zmena suvisela
s pretrvavajucou vyssou Urovnou rizikovosti pri
predaji zdrojov, ktord viedla k prijatiu prisnejsich
podmienok v oblasti akceptovaného kolateralu
a protistran. Dalsim dévodom bolo naplnenie lik-
viditnej potreby viacerych bank na rok 2012 ucas-
tou v trojro¢nych tendroch ECB a pokles aktivity
v O/N repo obchodoch o 26 %, ¢o zodpoveda pri-
blizne podielu 18 % z celkového obratu na zabez-
pecenom trhu. V ramci struktury repo obchodov
sa dalej navysili bilaterdlne transakcie vyrovnané
prostrednictvom centralnych protistran (CCP) na
55% z celkovych transakcii na zabezpecenom
trhu.Vabsolttnom vyjadren{vsak transakcie s CCP
klesli, pretoze si znizenie ratingu krajin, resp. emi-
tentov a vzrast vynosov, resp. rozsirenie spreadov
periférnych dlhopisov vyZiadali sprisnenie poZia-
daviek na kolateral (margin calls).

Stupriujuce sa obavy trhu z kreditného rizika
indikovala kombinacia pokrac¢ujuceho poklesu
nezabezpeceného trhu pri si¢asnom zvyseni vy-
znamu transakcif vyrovnanych prostrednictvom
CCP na zabezpecenom trhu.

Obchodné aktivita na sekunddrnom trhu krdtko-
dobych cennych papierov klesla o 9%, pricom v pri-
pade cennych papierov emitovanych Uverovymi
institUciami vzrastla o 12 %. Podiel kratkodobych
vladnych cennych papierov sa zniZil na 46 % (56 %
v roku 2011). Napriek poklesu si tato cast trhu
udrzala atraktivitu — vzhladom na mozZnost prefi-
nancovat rozpoctové potreby v kratkodobom az
mierne strednodobom horizonte a na prisnejsie
rozpoctové politiky. V rdmci celkovej geografickej
struktury protistrdn malinajvacsi podiel protistrany
posobiace v eurozéne (49%), po nich nasledovali
narodné (lokélne) protistrany s podielom 35 %.

V rémci struktdry diZok splatnosti obchodnd akti-
vita na nezabezpecenom trhu sa nadalej koncen-
truje v O/N segmente s podielom viac ako 70 %,
pricom aktivita mimo jedného mesiaca je velmi
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Graf 10 Struktura zabezpeceného trhu
(v %)
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Graf 11 Priemerny denny obrat na trhu krdtkodo-
bych cennych papierov®
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

obmedzena (len 2% z celkovej aktivity). Na zabez-
pecenom trhu sazaznamenal pokles aktivity v O/N
repo obchodoch o 26 %. Nizsia obchodna aktivita
pri najkratsich dizkach splatnosti bola spdsobend
ich cenou, ta bola niZsia alebo na Urovni Urokovej
sadzby jednodrovych sterilizacnych operacii ECB.
Viy§Sia cena zabezpecenych transakcif voci Urovni
jednodnovych steriliza¢nych operaci zatraktivni-
la dizky splatnosti nad T/N az jeden mesiac, ktoré
mierne zvysili svoj podiel v Strukture splatnosti na
79 %. Vo vseobecnosti platilo, Ze nizsie Urokové
sadzby sa uplatiiovali v pripade zabezpelenia
obchodu kolaterdlom s najvyssou kvalitou (prime
kolateral).

Z hladiska geografickej Struktury protistrdn sa za-
znamenala preferencia obchodovat s doméacimi
(lokdlnymi) protistranami. V pripade nezabezpe-
Ceného trhu vyrazne stupol podiel domacich pro-
tistrdn na 43 %, na zabezpec¢enom trhu miernej-
Sie, na 31 %. Tento pristup odraza zvyseny stupen
zlyhdvania penazného trhu a jeho roztriestenost
ako dosledok europskej dlhovej krizy. V dosledku
zatvarania kreditnych liniek od subjektov z jad-
rovych krajin obchodovali periférne banky s do-
macimi (lokalnymi) protistranami. Na zabezpece-
nom trhu sa od zaciatku krizy zaznamenal Ustup
od pouzivania doméceho kolaterdlu, ciastocne
kvoli eurépskej dlhovej krize, pretoZze banky su
menej ochotné prijimat kolaterdl emitovany
v krajine protistrany so zvysenym vlddnym a kre-
ditnym rizikom. Na derivatovom trhu doslo k po-
stupnému nahrddzaniu transakcif zrealizovanych
protistranami posobiacimi v eurozéne transakcia-
mi so subjektmi mimo eurozény alebo domacimi
(lokalnymi) subjektmi.

Napriek pretrvavajucemu napétiu na global-
nom finan¢nom trhu a roztriestenosti na penaz-
nom trhu eurozény sa neprejavili jednoznacné
zmeny v stupni koncentracie jednotlivych casti
penazného trhu. Nezabezpeceny trh zostal naj-
menej koncentrovanym segmentom (20 najvac-
sich béank reprezentuje podiel 68% na danom
segmente), aj ked od zaciatku financnej krizy jeho
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Graf 12 Strukttra obchodov podla diZok splat-
nosti na penaznom trhu eurozény v roku 2012
(index — depozitny trh)
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

stupen koncentracie vyraznejsie vzrastol. V ovela
vacsej miere tu pokracuje ndrast koncentracie na
strane ponuky zdrojov, t. j. menej protistran bolo
z dovodu averzie voci kreditnému riziku ochot-
nych pozicat volné prostriedky ostatnym subjek-
tom. Dal3imi koncentrovanymi segmentmi su za-
bezpeceny trh (20 najvacsich bank reprezentuje
81%) a menovy swapovy trh (20 najvacsich bank
reprezentuje 83 %).

Stupen koncentracie na derivatovom trhu pre-
trval na velmi vysokych urovniach, ked OIS (20
najvacsich bank reprezentuje 93%) a IRS (20 naj-
vacsich bank reprezentuje 94%) sa zvysili z dévo-
du nizdej aktivity v roku 2012 a tym aj mensieho
poctu aktivnych ucastnikov v tomto segmente.
Podobne sa zvysil aj stupen koncentracie na
cross-currency swapovom trhu, stal sa najkoncen-
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Graf 13 Struktdra protistrdn vo vybranych
segmentoch periazného trhu v roku 2012 (v %)
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Graf 14 Koncentrdcia obchodnej aktivity vyjadre-
nd pomocou Lorenzovej krivky v roku 2012
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

trovanej$im segmentom v roku 2012 (20 najvac-
sich bank reprezentuje 96 % daného parcidlneho
trhu). Stupen koncentracie mierne klesol na FRA
trhu (20 najvacsich bank, 94 %) a na sekundarnom
trhu kratkodobych cennych papierov (20 najvac-
sich bank, 91 %). Stupen koncentracie obchodnej
aktivity opat ilustruje Lorenzova krivka.

3.1. Porovnanie aktivity bank eurozény

s aktivitou domacich bank

Na zdklade dostupnych udajov mozno konsta-
tovat, Ze ani pocas Stvrtého roku od vstupu do
eurozony nedoslo ku konvergencii v struktdre
obchodnych aktivit domécich bank k eurdpskym.
Napriek tomu sa obchodné spravanie domécich
bank ¢iastkovo pribliZilo k agregatnej drovni.

V pripade struktury néstrojov zobchodovanych
na penaznom trhu pretrvavali rozdiely, najma po-
kial ide o zabezpeceny trh, ktory ziskava na vyzna-
me pocas krizy z dévodu presunu obchodnej akti-
vity na nastroje s minimalnym kreditnym rizikom.
Doméce banky naopak nadalej preferuju obchody
na nezabezpecenom trhu, pricom repo obchody
vyuzivaju len zriedka, kedZe obchodnd aktivita sa
zUzila na subjekty v rdmci vlastnej bankovej skupi-
ny alebo na rezidentské protistrany. Od domécich
subjektov sa tak nepozaduje, aby minimalizovali
kreditné riziko kolateralizaciou obchodov. Dalsim
dévodom su aj vyssie domdace ndklady spojené
s pripadnou kolateralizaciou, vyplyvajice z po-
platkovej politiky doméacich institucii, a to burzy
a centrélneho depozitara cennych papierov.

Spolo¢nou ¢rtou v spravani bank eurozény
a domdcich bank je pokles obchodnej aktivity na
depozitnom trhu a sucasne Ciasto¢ny presun na
menové swapy, ktorych vyuzivanie vzrastlo v do-
sledku preferencie minimalizovat kreditné riziko
inym sposobom ako transakciami na repo trhu.

Navyse je popri momentalnych preferenciach
pri vyuZfvani jednotlivych nastrojov penazného
trhu obchodna aktivita domacich bank ovplyvne-
na ich velkostou, postavenim na medzibankovom
trhu a najma tym, Zze pdsobia ako dcéry zahranic-
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Ostatné urokové swapy (ostatné IRS)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2012.

nych bankovych skupin. Dochadza tak ku kon-
centracii obchodov na vlastnu bankovu skupinu
a tym aj k redistribucii zdrojov v ramci nej.

ZAVER
Vychéddzajuc zo zistenych skutocnosti mézeme
konstatovat, Ze prebytok likvidity z trojro¢nych
tendrov negativne vplyval na obchodnu aktivitu
na agregatnej urovni penazného trhu a vacsina
nastrojov penazného trhu tak zaznamenala po-
kles. Tento pokles sa najvyraznejsie prejavil v seg-
mentoch Urokové swapové obchody OIS a ob-
chody na nezabezpecenom trhu. V pripade OIS
ich vyuZivanie limitovala zredukovand potreba
bank zabezpecit sa voci Urokovému riziku z doé-
vodu nizsej Urovni Urokovych sadzieb a ich nizsej
volatility. Pokles nezabezpeceného trhu suvisi so
snahou bénk eurozony nahradit aktivitu inymi
formami obchodov, a to najcastejsie repo trhom
(najvacsi segment) alebo ciastocne menovym
swapom. Pod vplyvom rizikovej averzie a nedove-
ry medzi bankami eurozony pokracovala aktivita
na penaznom trhu v koncentracii v najkratsich
dizkach, roztrieéteni do viacerych fragmentov
a Vv jej uzatvarani sa na domace protistrany.
Vyrazny prebytok likvidity sa prejavil stlace-
nim cien nezabezpecenych depozit na najnizsie
urovne od vzniku eurozony, pricom v porovnani
s predchddzajucim rokom celd Urokova krivka
klesla viditelne pod Uroven urokovej sadzby hlav-
nych refinan¢nych operacii ECB. Okrem prebytku
likvidity sprévanie bank eurozény ovplyviiovala
nalada na medzibankovom trhu odrazajuca situa-
ciu v periférnych krajindch, a to zhor3enie financ-
nej situacie viacerych Spanielskych bank, grécke
parlamentné volby, ale aj problémy v mensich
ekonomikéch (Cyprus a Slovinsko). K viditelné-
mu upokojeniu situdcie na medzibankovom trhu
prispeli komentare prezidenta ECB o doraznej
ochrane eura vratane zavedenia nového progra-

ro¢nik 21, 4/2013

11



K T U AL N U

T E M U

% N A A
¥

mu OMT. Neistym vsak zostaval vyhlad ekonomic-
kého rastu ¢lenskych krajin eurozény.

Prebytok likvidity na Urovni eurozény vplyval
aj na domace banky. Tie nadalej primarne finan-
covali svoje likviditné potreby obchodmi na pe-
naznom trhu, najma v ramci vlastnych bankovych
skupin. Podiel transakcii s nerezidentmi najma
z vlastnej skupiny tak dosiahol najvy3siu Uroven
od vstupu do eurozény. Okruh protistran okrem
vlastnej bankovej skupiny tvorili domace banky,
ktoré sa vsak na celkovom obchodovani podielali
len okrajovo. Napriek tomu, Ze aktivita druhy rok
po sebe dosiahla najvyssiu Uroven od vstupu SR
do eurozény, nedosahuje hodnoty zaznamenané
v obdobf korunového penazného trhu. Jej narast
sposobili len menové swapy, pretoze vyuzivanie
ostatnych nastrojov medziro¢ne kleslo.

V rdmci Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch domace banky preferovali trojro¢né zdro-

je. Atraktivnost spocivala v ich dizke, kedZe nimi
mohli pokryt likviditné potreby na velmi dlhé
obdobie. Na dolarovych tendroch sa nezucastnili,
kedZe zahrani¢né meny netvoria vyznamnejsiu
Cast bilancie domacich bank.

Predpokladdme, Ze na situdciu na peraznom
trhu eurozény bude vplyvat vyska prebytku lik-
vidity, konkrétne v akej miere sa jeho redukcia
prostrednictvom predcasnych splatok trojro¢nych
zdrojov odrazf na konsolidacii bankového sektora.
Po zniZzenf prebytku likvidity by sa aktivita na me-
dzibankovom trhu mohla zvysit, pricom by mal po-
kracovat jej presun k zabezpecenym obchodom.
Klicovym bude postoj ECB, pokial ide o nastavenie
menovej politiky, ale aj postoj vIad ku konsolidacii
verejnych financif (najma v periférnych krajinach).
Nemenej vyznamnd bude ekonomickd situdcia,
vyhlad hospodérskeho rastu vacsieho poctu krajin,
nielen Nemecka, a situdcia v periférnych krajinach.

Majetkove rozdiely su najmensie na Slovensku

Eurdpska centrdlna banka neddvno zverejnila vysledky prieskumu financnej situdcie

a spotreby domdcnosti Eurosystému (Household Finance and Consumption Survey — HFCS),
na ktorom sa zucastnila aj Ndrodnd banka Slovenska. Tento krdtky prispevok poukazuje na
najzaujimavejsie vysledky tykajice sa slovenskych domdcnosti.

AZ 90% domacnosti na Slovensku vlastni nehnu-
telnost, v ktorej byva, zatial ¢o v eurozéne je to
iba 60 %. Pritom hypotéku ma iba necelych 10%
slovenskych domécnosti, kym v eurozéne je to
takmer Stvrtina domacnosti. Zrejme je to sposo-
bené tym, Ze po pade komunizmu dostalo u nas
vela domdcnosti moznost odkupit si svoje hlav-
né byvanie do osobného vlastnictva za pomer-
ne nizku cenu. Hypotéku na byvanie preto maju
v sUcasnosti prevazne mladé rodiny. Vseobecne
vsak mozno povedat, ze slovenské domacnosti
sa nerady zadlZuju. Plati to aj v pripade nehypo-
tekarnych uverov (ako napriklad nedoplatok na
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Zdroj: Eurosystem Household Finance and Consumption Survey (2013).

Pozndmka: Os x zoskupuje domdcnosti do 6 skupin podla ich cistého bohatstva, od
spodnych 20 % najchudobnejsich po vrchnych 109% najbohatsich. Os y ukazuje, aky po-
diel z celkového bohatstva viastni dand skupina domdcnosti. Napriklad spodnych 20 %
domdcnosti na Slovensku viastni 3% z celkového cistého bohatstva a vrchnych 10%
domdcnosti vlastni 33 %.
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kreditnej karte, debetny zostatok na Ucte alebo
spotrebny Uver), ktoré ma na Slovensku iba nece-
|& patina domacnosti, kym v eurozéne ma takyto
typ Uveru takmer 30% doméacnosti. Celkovo to
teda vychadza tak, Ze slovenské domadcnosti su
v eurozéne najmenej zadlzené. Na Slovensku je
totiZ zadlZzend iba Stvrtina domacnosti (s media-
novou hodnotou celkového dlhu 3 200 € na zadl-
ZenU domacnost), kym v eurozéne je zadlzenych
az 44 % domécnosti (s medianom celkového dihu
21 500 € na zadlzent domacnost).

Co sa tyka ¢istého bohatstva (t. j. celkovych aktiv
ocistenych od celkovych pasiv), slovenské domac-
nosti patria v eurozone medzi tie najchudobnejsie
- median ¢istého bohatstva domécnosti na Slo-
vensku je 61 200 €, v eurozéne 109 200 €. Bohat-
stvo je vsak u nds rozdelené najrovnomernejsie
(pozri graf). Zatial ¢o 10% najbohatsich domac-
nosti v eurozéne vlastni vyse polovice celkového
Cistého bohatstva vietkych domdcnosti a 20%
najchudobnejsich domacnosti nevlastni takmer
vobec nic¢ (0,2%), na Slovensku vlastnia najbohat-
sie domacnosti necelu tretinu celkového bohat-
stva a najchudobnejsie aspori 3 %. Podobne to
vychadza aj s prijmom, ktory je tiez u nas najnizsi
v eurozéne, no najrovnomernejsie rozdeleny.

Podrobnejsie informdcie o vysledkoch priesku-
mu HFCS ndjdete v analytickom komentari NBS
¢ 2z 9. aprila 2013, dostupnom na www.nbs.
sk/_img/Documents/_komentare/AnalytickeKo-
mentare/2013/AK02_k_HFCS.pdf, alebo v sprave
ECB dostupnej na www.echb.int/home/html/rese-
archer_hfcn.en.html.

(Tibor Zavadil, Ndrodnd banka Slovenska)



