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Cldnok sumarizuje najdélezitejsie udalosti, ktoré sa zaznamenali na agregdtnej Grovni
eurozény. Dalej sa zaoberd postupmi ECB v oblasti menovopolitickych operdci a ich
samotnym vykonom. Sucastou je aj sprdvanie bdnk eurozény pri Cerpani zdrojov z ECB
prostrednictvom refinancnych tendrov a na druhej strane ich aktivita pri riadeni prebytku
likvidity. Na vytvorenie celkového obrazu o situdcii v eurozéne slizi popis obchodnej aktivity
eurépskych bdnk na periaznom trhu, ktord odrdza ochotu zobchodovat volné prostriedky
na medzibankovom trhu a tym prakticky zabezpecit fungovanie transmisného mechanizmu
menovej politiky ECB. Cldnok je rozdeleny do Styroch casti. Prvd sumarizuje vykon
menovopolitickych operdcii ECB a rozhodnutia menovej autority. Druhd sa Specializuje na
sprdvanie domdcich bdnk v menovopolitickych operdcidch ECB. Tretia cast sa zameriava
na situdciu na periaznom trhu na agregdtnej trovni eurozdny a poslednd opisuje sprdvanie

domdcich bdnk na periaznom trhu.

Uvop

V roku 2013 mali banky eurozény po prvykrat
moznost predcasne splacat oba trojrocné ten-
dre. Vzhladom na viditelné zlep3enie situdcie na
medzibankovom trhu sa odborna verejnost za-
meriavala na tempo, aké si zvolia najma najvacsi
Ucastnici trojro¢nych tendrov. To by malo zasadny
vplyv na redukciu prebytku likvidity, ktory sa vi-
ditefne naakumuloval po ich zrealizovani. Trhovi
analytici vnimali objem prebytku velmi citlivo,
pretoze pri dosiahnuti urcitej kritickej Urovne sa
predpokladal jeho vyznamny vplyv na vyvoj dro-
kovych sadzieb na pernaznom trhu, pripadne na
vyssiu volatilitu.

Po vyznamnych mimoriadnych opatreniach
uskuto¢nenych v rokoch 2011 a 2012, ako bolo
uskutocnenie trojro¢nych tendrov a vyhlasenie
prezidenta ECB M. Draghiho o podniknuti nut-
nych krokov na zdchranu eura (realizacia pria-
mych menovych transakcii — outright monetary
transactions, tzv. program OMT), trhovi analytici
zvazovali, ¢i bude ECB pokracovat v implemen-
tacii dalSich mimoriadnych opatreni, pripadne i
sa odhodla aj na iné opatrenia, napr. na program
nakupu aktiv.

Ocakavania sa tykali aj situdcie na periaznom
trhu, najma aktivity mechanizmu menovej politi-
ky. Vzhladom na neochotu bankovych subjektov
vstupovat do nezabezpecenych transakcii s pro-
tistranami z problémovych krajin sa vsak v tejto
oblasti zaznamendva velmi nizka aktivita.

Po vstupe do eurozény sa doméce banky zu-
Castiovali skéor na sterilizacnych operdciach,
pricom vynimkou vy33ej participacie v rdmci
refinan¢nych operécif boli len uskuto¢nené mi-
moriadne dlhodobé splatnosti. Pripadnd zmena
v ich zdujme o menovopolitické operacie mohla
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nastat vplyvom vyssej aktivity na periaznom trhu.
Samotny penazny trh pre ne stale predstavoval
priestor, kde mohli dostatocne pokryt potreby
likvidity a zobchodovat volné prostriedky. Vply-
vom pripadnej zmeny situdcie na penaznom trhu
mohli rozsirit okruh protistrdn mimo vlastnej ban-
kovej skupiny.

MEenovoroLITICKE oPERACIE ECB
Pozitivne Ucinky vyhldsenia prezidenta ECB
o uskutocneni akychkolvek potrebnych kro-
kov na zachranu eura a zéroven implementacia
programu OMT v roku 2012 prispeli k viditelnému
zmierneniu negativnych javov zaznamenanych
na finan¢nom trhu.

Graf 1 Tempo predcasného spldcania trojrocnych
zdrojov (v mil. EUR)
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Graf 2 Vyvoj prebytku likvidity (v mid. EUR)
a klticovych sadzieb ECB (v %)
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Zlepsovanie podmienok na medzibankovom
trhu pokracovalo aj v roku 2013. Mnohé banky
eurozony preto mohli vyuzit moznost predc¢asné-
ho splacania a Ciasto¢ne alebo Uplne zredukovat
Cerpané trojro¢né zdroje, ktoré im pravdepodob-
ne sluzili len na vytvorenie preventivnej rezervy
pre pripad nepredvidatelnych udalosti. Najvyraz-
nejsie zredukovali Cerpané trojro¢né zdroje pri pr-
vej moznosti v oboch trojro¢nych tendroch, ked
7 prvej tranze predcasne vrétili az 28% a z druhej
12 %.

V ostatnom obdobi spdsobili redukciu trojroc-
nych zdrojov viaceré skuto¢nosti. Jednou z nich
bolo pominutie Spekulativnych motivov drzby
trojro¢nej likvidity, no najmd znizovanie portfolif
statnych dlhopisov pred hodnotenim kvality aktiv
(asset quality review — AQR), ktord uskutocni ECB
v ramci jednotného dohladu v eurozéne.

Na celkové refinan¢né zdroje z ECB nemali za-
sadnejsi vplyv uskutocnené refinan¢né tendre,
najkratsie MRO (main refinancing operations) a dI-
hodobejsie tendre LTRO (longer-term refinancing
operations). Cerpanie najkratsich MRO sice vzrast-
lo, no nadalej tvorilo len minoritny &ast, ¢im sa
stdle nepotvrdzuje ich poévodny Ucel, ked touto
operdciou ECB $tandardne pokryvala priblizne
dve tretiny likviditnych potrieb. Tak ako banky
eurozony znizovali Cerpanie trojro¢nych zdrojov
a tym aj celkovy refinan¢ny objem z ECB, klesal aj
prebytok likvidity.

Prave jej objem sa stal predmetom diskusie od-
bornej verejnosti v suvislosti s tym, pri akej Urovni
sa prejavi zvysenie a vyssia volatilita irokovej kriv-
ky EURIBOR (najma sadzba EONIA) a pripadne ob-
novi obchodné aktivita na periaznom trhu. Trhovi
analytici pripisovali déleZitost Urovni 200 mid. €,
ktord, vychadzajuc z predoslych empirickych do-
kazov, oznacili za psychologicku hranicu. Podla
prezidenta ECB M. Draghiho sa skor ocakavala
vyssia citlivost cien depozitov na prebytok lik-

Graf 3 RozloZenie prebytku likvidity (v mid. EUR)
medzi prebytocnymi rezervami a jednodriovymi
sterilizacnymi operdciami (v %)
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vidity v pripade jej redukcie do pasma 100 az
200 mld. €. Vzajomnd prepojenost medzi tymito
dvoma droviami vsak nie je stabilnd, pretoze vy-
znamne zavisi od stupna fragmentacie obchod-
nej aktivity. V skuto¢nosti ide o to, aké je rozloze-
nie subjektov v skupine bank deponujucich volné
zdroje a v skupine bank cerpajlcich zdroje z ECB.

V priebehu roku 2013 bol vyrazny pokles pre-
bytku likvidity k drovni 150 mld. € vyvolany vyluc-
ne predcasnym splacanim trojro¢nych tendrov.
Sprievodnym javom bol aj vyrazny pokles pre-
plfania minimalnych rezerv pocas udrziavacich
obdobi, a to takmer na polovicu z Urovne okolo
500 %. Samotna hodnota je viak skreslena sku-
tocnostou, ze ECB prestala od jula 2012 Urocit
volné prostriedky na uc¢toch bank deponované
v rdmci jednodnovych steriliza¢nych operacii, ¢o
vyUstilo do mensieho vyuZivania tejto automatic-
kej operacie. Banky eurozony si skor ponechavali
volné prostriedky na beznych Uctoch. Preferencia
v riadeni volnych prostriedkov viak do znacnej
miery zévisela od poziadaviek requlatorov a od in-
ternych predpisov. Samotné rozlozenie prebytku
likvidity bolo v prospech ponechania na beznych
Uctoch, kde deponovali az tri Stvrtiny volnych
prostriedkov.

Trhovi analytici sa okrem avizovanych predcas-
nych splatok trojro¢nych tendrov zameriavali na
vysledky sterilizacnych tendrov, ktorymi ECB od-
Cerpavala likviditu dodanu z programu pre trhy
s cennymi papiermi (SMP). Ich Uspesnost zavisela
od objemu prebytku likvidity a od ochoty bank
eurozony deponovat volné prostriedky v ECB.

V' podmienkach vyssieho prebytku likvidity
a neurocenia volnych zdrojov v rdmci jednodno-
vych sterilizacnych operacii stldcal zvyseny zau-
jem o zdrocgenie volnej likvidity hrani¢nu urokovu
sadzbu na nizdie Urovne v porovnani s dolnou
hranicou sadzby v tendri (t. j. sadzby jednodno-
vej sterilizacnej operacie). Vynimku predstavova-
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li len obdobia ukoncenia mesiacov, ked banky
eurozony boli menej ochotné deponovat volné
prostriedky v ECB z dévodu vylep3enia svojich bi-
lancii. Dosledkom niZsieho dopytu vzrastla poZa-
dovana Urokova sadzba vyraznejsie v porovnani
s beznymi Uroviami.

K trvalejsej zmene v pozadovanych trokovych
sadzbach doslo aZ vyraznym zredukovanim pre-
bytku likvidity. Dokonca pri jeho poklese pod uro-
ver 200 mld. € sa previs agregatneho dopytu nad
pldnovanou sumou tendra vyrazne zmensil. Nizs
agregdatny dopyt sa prejavil na viditelnom ndras-
te poZzadovanych urokovych sadzieb, pricom od
konca novembra 2013 do polovice februdra 2014
ECB uspokojovala predloZzené ponuky za maxi-
malnu Urokovu sadzbu v tendri a zvysila sa aj ne-
Uspesnost ECB pri absorbovani planovanej sumy.

V sledovanom obdobi ECB dvakrat upravila
nastavenie kli¢ovych Urokovych sadzieb, pricom
oba pripady boli pre trhovych ucastnikov prekva-
penim. Zakladna sadzba ECB tak bola znizena na
Cenie depozitnych operécii zostalo bez zmeny na
nule. Désledkom toho sa zmenilo rozpatie korido-
ru medzi automatickymi operdciami na asymetric-
ké (dolnad ¢ast rozpatia 25 a horna 50 béazickych bo-
dov). Podla trhovych analytikov sa pozornost trhu
viac sustredila na rozhodnutia ECB a komentare jej
predstavitelov, pokial iSlo o nastavenia depozitnej
sadzby, ¢ize urokovej sadzby jednodrovych ste-
rilizacnych operdcil. K jej znizeniu do zdporného
pasma by podla viacerych analytikov ECB pristU-
pila len v pripade mimoriadnych okolnosti, napr.
zhorsenia vyhladu inflicie a neakceptovatelnych
problémov v ekonomickom raste eurozény. Mo-
tivom tohto kroku by bolo stimulovat banky eu-
rozény, aby uvolnili prostriedky do redlnej ekono-
miky prostrednictvom Uverov alebo ich poskytli
inym subjektom na medzibankovom trhu.

Z&sadnejsim rozhodnutim neZ Uprava Uroko-
vych sadzieb bola v juli 2013 zmena komunikac-
nej stratégie suvisiacej s buducim nastavenim
klucovych urokovych sadzieb (forward guidance).
ECB vtedy vyhlasila, Ze o¢akdva menovopolitické
sadzby na aktualnych alebo nizsich drovniach po-
¢as dlhsieho obdobia, ktoré viak blizsie nespeci-
fikovala. Dovodom bola tiez snaha ECB odlisit sa
od situacie v USA, kde Fed signalizoval ukoncenie
stimulov vzhladom na ekonomicky rast a na situ-
aciu na trhu prace. Zamerom ECB bolo zabranit
neziaducemu narastu cien depozitov, a preto sa
zdoraznila snaha ponechat ich cenu v eurozéne
na nizsej Urovni, aby sa tym podporila redlna eko-
nomika.

V sledovanom obdobf ECB pokracovala vo vy-
kone refinanc¢nych tendrov nezmenenym spdso-
bom, a to metddou FRFA (pri plnom prideleni a za
pevné urokové sadzby). Pokracovala aj v nezme-
nenej Strukture refinan¢nych tendroy, a to kaz-
dy tyzderh MRO, po jednom STRO tendri (special
term refinancing operation) v udrziavacom obdobf
a so splatnostou tri mesiace. Spoésob vykonu re-
finan¢nych tendrov bol dvakrét predizeny az do
konca junového udrziavacieho obdobia v roku
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2015. Dévodom jeho potvrdenia vopred na dva
roky (vobec najdlhsie obdobie harmonogramu) je
zmiernit neistotu trhu, ¢o sa tyka budtceho po-
stupu ECB pri pridefovant likvidity v refinan¢nych
tendroch.

Pretrvavajuce, hoci mierne zotavenie ekonomik
krajin eurozény, no najmd hrozba deflacie vytva-
rali podla trhovych analytikov oc¢akavania moz-
nych dalsich mimoriadnych opatreni. V pripade
témy ,hrozba deflacie” ECB skor progndzuje dlh-
Sie obdobie velmi nizkej inflacie, a to priblizne na
dva roky. Pokles inflacie hodnoti skor ako proces
konsolidacie cenovej hladiny vzhladom na pod-
niknuté Strukturdlne reformy v problémovych
krajinach.

Podla odbornej verejnosti ma ECB nadalej
priestor na implementéciu dalsich mimoriadnych
opatreni. Medzi najviac diskutované patri v oblas-
ti kvalitativneho uvolfiovania pokrac¢ovanie v zni-
Zovani kluc¢ovych urokovych sadzieb (tentoraz
pomalsim tempom, nez je 25 bazickych bodov),
ale najmad zavedenie zaporného Urocenia pre-
bytku likvidity (na beZznom Ucte a jednodnovych
vkladoch). Ostatnymi opatreniami by mohla byt
opatovna implementdcia dlhodobejsich tendroy,
pripadne ich modifikacia v Ucelovom naviazani
Cerpania zdrojov na poskytovanie Uverov nefi-
nanc¢nym korporaciam (sektor malych a stred-
nych podnikov).

V rdmci kvantitativneho uvolnenia by ECB moh-
la pristupit k nakupu cennych papierov tak, ako to
uskutocnili ostatné vyznamné centralne banky.
Najviac spominanym aktivom su cenné papiere
kryté aktivami (ABS), kde by podkladovym akti-
vom boli Uvery nefinan¢nym spolo¢nostiam (naj-
ma sektoru malych a strednych podnikov). Podla
prezidenta ECB je tento trh kli¢ovy na podporu
Uverovej aktivity — Uverového kandla transmis-
ného mechanizmu menovej politiky. K pasivne-
mu uvolneniu menovej politiky by mohlo dojst
znizenim minimélnych rezerv alebo ukoncenim
vykonu steriliza¢nych tendrov odcerpavajucich
sumu programu SMP. Dal3ie opatrenia by sa tykali
uvolnenia kritérii na akceptaciu aktiv ako kolatera-
lu v refinan¢nych operéciach ECB.

Uc¢AsT DOMACICH BANK

V MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
V sledovanom obdobf sa aktivita domdcich bank
v menovopolitickych operaciach ECB vyraznejsie
nezmenila. KedZe likviditné potreby pokryvali do-
stato¢ne obchodmi na penaznom trhu, pripadny
dopyt po zdrojoch v uskutocnenych tendroch bol
vyrazne limitovany.

Participacia domacich protistran sa zuZila len na
kratsiu refinan¢nu operaciu MRO. Na refinancnych
operaciach dlhodobejsieho charakteru (LTRO) sa
domace banky nezicastnili. Naopak, aktivnejsie
boli v redukcii ¢erpanych trojro¢nych zdrojov, ked
vyuzivali moznost ich Uplného alebo ¢iasto¢ného
predcasného splatenia. Dévody na vratenie troj-
rocnych zdrojov boli v pominuti $pekulativnych
motivov (investicie do cennych papierov) a tvor-
by preventivnej rezervy voci nepredvidatelnym
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okolnostiam vzhladom na viditelné zlepsenie
podmienok na medzibankovom trhu.

Ovela vdcsia aktivita domacich bank sa viak za-
znamenala na strane sterilizacnych operacif, kto-
rymi mali moznost odcerpat volné prostriedky.
KedZe jednodnové vklady v rdmci sterilizacnych
operéacii prestali byt Uro¢ené od jula 2012, do-
macim bankam zostala len jedind moznost, ako
efektivne zurocit volné prostriedky v centrélnej
banke. Mohli ich ponechat na beznych uctoch,
pricom prebytocné rezervy neboli Urocené. Dal-
$im sprievodnym javom bolo vyrazné navysenie
prepifania minimalnych rezerv.

Doméce banky sa zUcastriovali na sterilizac-
nych tendroch, ktorymi ECB odcerpdvala likviditu
dodanu prostrednictvom programu SMP, najma
v pripadoch, ked trh ocakdval vyssie pozadované
urokové sadzby. Niektoré z nich vsak prejavili zau-
jem deponovat volné prostriedky aj v podmien-
kach, ked boli agregatne ponuky kumulované pri
velmi nizkych Urokovych sadzbach.

Tie domace banky, ktoré neboli ochotné vzdat
sa volnych prostriedkov na dlhsie obdobie, vyu-
Zivali jednodnové steriliza¢né operacie. Samotné
jednodnové vklady viak uskuto¢nila len uZsia
skupina domacich béank. Dévodom jednodrio-
vych vkladov, napriek ich netroceniu, boli zrejme
interné predpisy tychto bank ktoré urcovali taky
sposob riadenia likvidity pri plnenf minimélnych
rezerv, aby neboli na beznych uc¢toch depono-
vané nadbytocné zdroje. Vacsina domdcich bank
viak ponechdvala volné prostriedky na beznych
Uc¢toch, ¢o sa prejavilo na vyraznom preplnanf mi-
nimalnych rezerv.

OBCHODOVANIE NA AGREGATNEJ UROVNI
(NA UROVNI EUROZONY)

Na agregétnej Urovni aktivita pefazného trhu sice
medziro¢ne mierne vzrastla o 3%, napriek tomu
sa stdle nachadza vyrazne pod Standardnou
uroviou (spred realizacie trojro¢nych tendrov).

Graf 4 Vlyvoj vybranych ndstrojov periazného
trhu (v biliarddch EUR)
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Dovodom je skutocnost, ze banky eurozony mal
nadalej pokrytd vyznamnu ¢ast likviditnych po-
trieb z ECB, napriek tomu, Ze v prvom Stvrtroku
predc¢asne splatili uz takmer stvrtinu trojro¢nych
zdrojov.

Depozitné obchody opatovne viditelne klesli,
pricom od obdobia finan¢nej krizy uz o takmer
80 %. K ich vyraznej redukcii prispela nielen ne-
ochota pofZiciavat bez kolaterdlu vzhladom na
zvysené kreditné riziko. Samotny spdsob vykonu
refinancnych tendrov ECB sposobil, ze banky eu-
rozény, bez ohladu na pristup ku zdrojom na pe-
naznom trhu, mohli trh plne nahradit cerpanim
zdrojov v tendroch ECB, kedZe sa v nich prideluju
zdroje v plnej miere za pevné urokové sadzby.
Neochota vstupovat do transakcif s protistranami
z problémovych krajin vyustila do zvysenej kon-
centracie obchodnej aktivity na ndrodnej drovni,
ked sa takmer polovica z nej uskutocnila len me-
dzi subjektmi z jednej krajiny. Jej podiel predsta-
vuje vobec najvyssiu koncentraciu.

Vacsina transakcii na penaznom trhu sa usku-
tocnila zabezpecenou formou, ktord nadobu-
dala ¢oraz vacsi vyznam. Repo trh tvoril aj pred
finan¢nou krizou najvacsiu ¢ast penazného trhu,
ale jeho dominantné postavenie sa vplyvom
nestandardnych podmienok na finan¢nom trhu
zvyraznilo, ked v porovnani s depozitnym trhom
je az takmer desatnasobne vacsi. Po poklese za-
bezpecenych obchodov v roku 2012 z dévodu
realizacie trojro¢nych tendrov nastal ich opatovny
navrat na povodné Urovne. MéZe to znamenat,
7e sa na penazny trh vratili prave tie banky euro-
z6ny, ktoré v prvom Stvrtroku predcasne splatili
trojrocné tendre. Takyto krok si vsak mohli dovolit
len také subjekty, ktoré mali bezproblémovy pri-
stup k likvidite na penaznom trhu, lebo ostatni
Ucastnici trhu ich vnimali ako menej rizikovych.
Tieto prostriedky im pravdepodobne sluzililen na
vytvorenie preventivnej rezervy proti nepredvi-
datelnym udalostiam. Dal3im délezitym momen-

Graf 5 Struktura repo trhu (v %)
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Graf 6 Struktura obchodov podla diZok splatnosti
vroku 2013 (v %)
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tom, ktory vyznamne podporil vo vdcsej miere ak-
ceptaciu kolaterdlov problémovych krajin v repo
obchodoch a tym aj narast samotného trhu, bolo
vyhldsenie prezidenta ECB M. Draghiho v juli 2012
o uskutocneni akychkolvek krokov na zachranu
eura. Viditelné zUZenie spreadov $tatnych dlho-
pisov periférnych krajin uvolnilo poziadavky na
tzv. margin calls (vyzvy na dodatocné vyrovnanie)
u centralnych protistran.

Zabezpecené obchody sa uskutochuju takmer
vylu¢ne prostrednictvom bilaterdlnych transakcif.
V rdmci nich viditelne zvysili svoj podiel transakcie
sprostredkované centralnymi protistranami, ktoré
v obdobi finan¢nej krizy ziskavaju na medziban-
kovom trhu svoje vyznamné postavenie.

V ramci Struktury splatnosti obchodovanych na
penaznom trhu nenastali vyznamnejsie zmeny.
Nadalej sa aktivita na depozitnom a repo trhu su-
streduje do najkratsich splatnosti, ked transakcie
do jedného tyZdna tvoria viac ako 90 %.

Devizové swapy zostali druhym najviac obcho-
dovanym nastrojom, hoci zaznamenali vyrazny
medzirocny pokles 0 13 %. Zmena mohla sUvisiet
s ich nizsim vyuzivanim ako alternativy voci repo
obchodom. Argumentom v prospech ich zvyse-
ného vyuZfvania v minulom obdobi bola moznost
eliminovat kreditné riziko a zaroven tazkosti v re-
po obchodoch pri akceptdcii kolaterdlu emitova-
ného v problémovych krajindch eurozony. Najak-
tivnejsie boli v tomto segmente protistrany mimo
narodnych okruhov, pricom v poslednych troch
rokoch rastie zastUpenie subjektov mimo eurozoé-
ny.V struktdre zobchodovanych menovych parov
nenastali vyznamnejsie zmeny, ked najviac pou-
Zivanym je nadalej hlavny menovy par EUR/USD.
Po iom nasleduje s podielom vy33im nez 5% me-
novy par EUR/GBP. Ostatné, EUR/CHF a EUR/JPY,
spominanu Uroven nepresiahli.

V rdmci derivatov najviac vzrastli Urokové swa-
py IRS, ktoré tym skorigovali predosly pokles a na-
vysili svoj obrat vobec na najvyssiu hodnotu. Tuto
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Graf 7 Vyvoj derivdtového trhu (hodnoty oproti
roku 2003)
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Zdroj: ECB, Euro Money Market Survey 2013.

skuto¢nost by mohla vysvetlit zmena v ocakdvani
vyvoja Urokovej krivky EURIBOR vzhladom na likvi-
ditnd situaciu na penaznom trhu. Banky eurozény
sa tak zabezpecuju voc¢i moznému narastu Uroko-
vej krivky EURIBOR a jej pripadnej zvysenej volati-
lite z dovodu redukcie prebytku likvidity v rdmci
predc¢asného splacania VLTRO (very longer-term
refinancing operation). Naopak, Urokové swapy
OIS takmer stagnovali, kedZe nebolo potrebné za-
bezpecit sa voci zvysenej volatilite sadzby EONIA.
Ta v sledovanom obdobi zotrvala v tizkom pasme
a na velmi nizkej trovni, blizko Urovne sadzby jed-
nodnove;j sterilizacnej operacie.

Podla vyjadreni prezidenta ECB sa roztrieste-
nost obchodnej aktivity do viacerych segmentov
viditelne zmiernila. Dovodom je pozitivny Ucinok
existencie programu OMT, ktory vyznamne elimi-
noval riziko rozpadu eurozény. To sa prenieslo do

Graf 8 Koncentrdcia obchodov vo vybranych
ndstrojoch podla protistrdn v roku 2013 (v %)
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viditelnej korekcie znefunkéneného finan¢ného
trhu. Na dlhopisovom trhu sa zaznamenalo vy-
razné zUzenie rizikovych prirdzok a pokles prémif
CDS. Uvolnenie napatia umoznilo na druhej stra-
ne navrat niektorych emitentov na primérny trh.
Mierne oZivenie transakcii medzi krajinami v eu-
rozéne sposobilo zlepienie, resp. konvergenciu
zostatkov v platobnom systéme TARGET2. Vo vie-
obecnosti mozno konstatovat, Ze program OMT
je napriek jeho doterajsiemu neaktivovaniu zatial
najucinnejsim mimoriadnym opatrenim ECB od
zaciatku finan¢nej krizy.

OBCHODOVANIE NA NARODNEJ UROVNI
(NA UROVNI DOMACICH BANK)

Na domdacom penaznom trhu aktivne posobi viac
ako 20 bankovych subjektov. Podobne aj tu ob-
chodnad aktivita na perlaznom trhu mierne vzrast-
la, ato 0 3 %.V poslednych dvoch rokoch sa vsak
vyrazne spomaluje tempo prirastku. Napriek zvy-
deniu na najvyssiu hodnotu od vstupu do eurozo-

Graf 9 Vyvoj obchodov na periaznom trhu podla
ndstrojov (v mil. EUR)

ny zdaleka nedosahuje Urovne z Cias korunového
penazného trhu.

V Struktlre ndstrojov penazného trhu nadalej
vyrazne dominuju depozitné obchody. Po nich
nasleduju devizové swapy. Ostatné nastroje sa vy-
uzivali minoritne (repo obchody, Urokové swapy
IRS a forwardové obchody FRA).

Repo obchody medzi domdacimi bankami ne-
tvoria taku vyznamnu ¢ast obchodnej aktivity ako
v eurozéne. Dévodom je, 7ze poZziadavky na kola-
teralizaciu transakcie su minimalizované obcho-
dovanim so subjektmi z domdaceho okruhu, ale
najma vyraznou koncentraciou aktivity v rdmci
vlastnej bankovej skupiny. Prekazkou pri eventudl-
nom vyuzivani kolateralizacie obchodov je podla
dilerov nadalej neprimerane zvolena cenova poli-
tika domécich institucii, a to burzy a centralneho
depozitéra cennych papierov.

Od vstupu do eurozény kontinudlne rastie po-
diel najkratsich splatnosti pri depozitnych obcho-
doch, ktoré tak dosiahli takmer 90 %. V pripade

Graf 11 Struktira depozitnych obchodov podia
dlZok splatnosti (v %)
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Graf 10 Struktdra ndstrojov na pefiaznom trhu
vroku 2013 (v %)
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Graf 12 Koncentrdcia obchodov voci nerezidentom
vo vybranych ndstrojoch perniazného trhu (v %)
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Graf 13 Koncentrdcia obchodnej aktivity podla
Lorenzovej krivky v roku 2013
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devizovych swapov sa taktieZ najviac obchodovali
jednodrové dizky splatnosti. V oboch pripadoch
koncentracia obchodnej aktivity na najkratsie
splatnosti odraza preferenciu domacich bank ria-
dit likviditu na dennej béaze, ¢o im zaroven umoz-
nuje primerane zefektivnit toky prostriedkov.

Obchodnéd aktivita sa najcastejsie koncentruje
na protistrany poésobiace mimo domaceho okru-
hu. Repo obchody a derivatové obchody (devizo-
vé swapy, forwardové obchody a Urokové swapy
IRS) sa uskuto¢nuju s nerezidentmi, pricom tdto
skupinu tvoria najma subjekty z vlastnej bankovej
skupiny. V devizovych swapoch sa obchoduje aj
s menami okolitych krajin (CZK, PLN, HUF).

Pri podiele mensom ako 20% sa depozitné ob-
chody realizuju aj s domacimi protistranami. Do-
vodom tejto velmi nizkej obchodnej aktivity me-
dzi domacimi bankami navzajom a na narodnej
urovni je viacero skutoc¢nosti. Domaci bankovy
sektor sa nachadzal vo vyraznom prebytku likvi-
dity, o vyrazne limitovalo priestor na umiestne-
nie volnych prostriedkov. Prave z tohto dévodu
im zostal jedinou moZnostou priestor vo vlastnej
bankovej skupine, kedZe takmer vietky domace
banky pdsobia v ramci zahrani¢nych bankovych
skupin, ktoré systémovo vykazuju vyrazny nedo-
statok vlastnych prostriedkov na pokrytie likvidit-
nych potrieb.

Koncentrécia obchodnej aktivity vyjadruje, kol-
ko subjektov pokryva urcitu cast trhu, pricom jej
¢iselno-grafické zndzornenie umoznuje Lorenzo-
va krivka. Ta ilustruje, ako rovnomerne je obchod-
nad aktivita rozdelend medzi subjektmi na trhu.
Plati, Ze ¢im je vacsia cast trhu pokrytd mensim
poctom subjektov, tym je sklon Lorenzovej kriv-
ky strmsi — blizsie k vertikéInej osi. Na ndrodnom
okruhu penazného trhu najvyssiu koncentraciu
vykazuju Urokové swapy IRS a devizové swapy.
Dévodom je niZsi pocet aktivnych domacich bank
v tychto nastrojoch. O nieco nizsiu koncentraciu,
ale stale vyrazne nad Uroviiou rovnomerného roz-
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delenia trhu, ma zasa celkova aktivita a aktivita na
depozitnom trhu.

Doplnujucou informaciou je identifikacia kon-
krétnych domacich bank — ktoré su najaktivnejsie
a v akej miere tvoria trh v jednotlivych néstrojoch.
Z kritéria agregatnych obratov vyplyva, Ze pat naj-
aktivnejsich domacich bank sa podiela na celko-
vej obchodnej aktivite az 71 %. Podobne to vyzerd
aj na depozitnom trhu. Ovela vacsiu koncentraciu
vykazuju derivatové obchody. V pripade devizo-
vych swapov sa az 91 % obchodov koncentruje
v piatich najaktivnejsich domécich bankach. Pri
urokovych swapoch IRS je koncentrécia este vac-
Sia, a to 99 %.

ZAVER

V sledovanom obdobf sa makroekonomicka situ-
acia v krajindch eurozony zasadnejsie nezlepsila.
Prostredie krehkého zotavovania ekonomik krajin
eurozény a najma slaby vyvoj Uverov poskytnu-
tych do redlnej ekonomiky viedli ECB ku kvali-
tatfvnemu uvolneniu menovej politiky. Kltucové
urokové sadzby znizila dvakrét, pricom urokovu
sadzbu jednodnovych sterilizacnych obchodov
ponechala bez zmeny.

Ovela vyznamnejsim krokom bolo upustenie
od povodnej komunikacnej stratégie, ked v juli
2013 zaviedla signalizaciu budiceho nastavenia
menovopolitickych sadzieb, v rdmci ktorej sa oca-
kdva ponechanie kluc¢ovych drokovych sadzieb
na aktualnych alebo niZsich Urovniach pocas dlh-
sieho obdobia, bez Specifikicie tohto obdobia.
Cielom tohto mimoriadneho postupu je umoznit
uvolnenu situdciu na penaznom trhu pocas dlh-
sieho obdobia a najma zabréanit neziaducemu
sprisiovaniu  podmienok na medzibankovom
trhu. V opacnom pripade by mohlo byt ohrozené
zotavovanie ekonomik.

Banky eurozény vyrazne zredukovali ¢erpané
trojro¢né zdroje z ECB vzhladom na zlepsenie
situdcie na medzibankovom trhu, ked uz nie je
potrebné viazat prostriedky z ECB na tvorbu pre-
ventivnej rezervy pre pripad nepredvidatelnych
okolnostf alebo na Spekulativne investicie.

Situdcia na penaznom trhu v eurozéne sa zatial
vyraznejsie nezmenila. Nadalej pretrvévala nizka
obchodnd aktivita pri najkratsich splatnostiach,
pricom podla odbornej verejnosti je otazne, i sa
vobec depozitny trh vrati do Urovne spred krizy.
Vzhladom na neochotu vstupovat do transakcif
bez kolaterdlu s protistranami z problémovych
krajin rastie vyznam repo trhu. V rdmci neho sa
najviac zabezpecenych transakcif uskuto¢nilo
prostrednictvom centralnych protistran, ktoré na
medzibankovom trhu nadobudaju délezité po-
stavenie.

Po piatich rokoch od vstupu do eurozény je za-
ujem domacich bank o menovopolitické operacie
ECB, najma o refinan¢né tendre nadalej nizky. Vy-
nimkou su len refinan¢né tendre s mimoriadnymi
splatnostami (ro¢né a trojrocné), kde sa zazname-
nala najvacsia participacia domacich protistran.
V hodnotenom obdobf bola aktivita domacich
protistran zamerana viac na redukciu cerpanych
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trojro¢nych zdrojov. Dévodom bolo podla vyjad-
reni dilerov zlep3enie situécie na medzibankovom
trhu, preto pominuli motivy vytvérania finan¢nej
rezervy voci nepredvidatelnym udalostiam.

Doméci bankovy sektor sa nadalej nachadza
vo vyraznom prebytku likvidity. Prebytok likvidi-
ty banky takmer Uplne ponechédvali na beznom
Ucte, pretoze realizécia jednodnovych vkladov
neprinasala ocakdvané zhodnotenie, kedZe od
jula 2012 ECB upustila od Urocenia vkladov v rdm-
ci jednodnovych sterilizacnych operécil. Jedinou
moznostou bolo participovat na steriliza¢nych
tendroch, ktorymi ECB odcerpdva likviditu doda-
nu prostrednictvom programu SMP. Jej atraktivita
pre doméce banky stipala pri naraste hrani¢nych
urokovych sadzieb v tendri, za ktoré ECB maxi-
malne uspokojuje predlozené ponuky.

Za obdobie posobenia Slovenska v eurozéne
sa Struktura obchodov takmer nezmenila. Nadalej
dominuju depozitné obchody, po nich nasleduju
devizové swapy. KedZe domadci bankovy sektor
sa nadalej nachadza v prebytku likvidity, jedinou
moznostou, ako zobchodovat volné prostriedky,
je vstupovat do transakcif s nerezidentmi. Najcas-
tejsie su to protistrany posobiace v rdmci vlastnej
bankovej skupiny.

VYHEAD NA ROK 2014

Okrem krehkého zotavovania ekonomik krajin
eurozony sa do popredia dostava problém s kle-
sajucou inflaciou, ktord sa vyrazne vzdialila od
cielovej urovne. Odborna verejnost vzhladom
na spominané hrozby" ocakava, ze ECB pristupi
k dalsim mimoriadnym opatreniam. V oblasti kva-
litativneho uvolnenia menovej politiky sa zvazu-
je moznost znizit klucové urokové sadzby, hoci
pomalsim tempom ako zvycajnych 25 bazickych
bodov, ale najma formou zéporného Urocenia
prebytku likvidity.

Medzi ostatnymi diskutovanymi opatreniami je
ukoncenie vykonu steriliza¢nych tendrov odcer-
pavajucich sumu programu SMP, opdtovnd im-
plementacia dlhodobejsich tendrov, pripadne ich
modifikdcia v Uc¢elovom naviazani ¢erpania zdro-
jov na poskytovanie Uverov nefinan¢nym spoloc-
nostiam (sektor malych a strednych podnikov),

zniZzenie minimélnych rezerv a program nakupu
aktiv (najma ABS). Nemenej délezitou témou je
nadalej mozZna aktivacia programu OMT v niekto-
rej problematickej krajine.

V rdmci vykonu menovopolitickych operacii
ECB bude dole7ité, akym tempom budu banky
eurozony pokracovat v redukcii trojro¢nych zdro-
jov. To bude mat priamy vplyv na vyvoj prebyt-
ku likvidity. Cim bude niz3i, tym bude vy3sia cit-
livost Urokovych sadzieb na penaznom trhu. Na
zaciatku roku 2014 sa prave redukciou prebytku
likvidity vyrazne pod Uroven 150 mld. € spdsobila
viditelnd volatilita najkratsich Urokovych sadzieb
EONIA, prejavujica sa ich ndrastom podstatne
nad zdkladnu sadzbu ECB. Trhovi analytici vy-
svetlovali tuto skutocnost ndvratom niektorych
subjektov na penazny trh, ktoré mohli $pekulovat
voci vysledku tendra MRO a podmienkam na pe-
naznom trhu. V otdzke mozného oZivenia aktivity
na nezabezpecenom trhu su viak banky eurozo-
ny stale skeptické.

Z&sadnou udalostou budu aj zitazové testy
vybranych eurépskych bénk, ktoré uskutocni
ECB v rdmci jednotného mechanizmu dohladu.
Samotné zverejnenie vysledkov méZe mat pod-
la trhu vyznamny vplyv na naladu na globdlnom
finan¢nom trhu, pripadne na stupnovanie ¢i uvol-
novanie napatia.

Dalsou vyznamnou skuto¢nostou bude uplat-
novanie novych regulacnych pravidiel v rdmci Ba-
zileja 3. O¢akava sa, Ze budu mat vyznamny vplyv
nielen na obchodovanie na periaznom trhu v eu-
rozéne, ale aj na spravanie bank eurozény v me-
novopolitickych operacidch ECB. Ovela vacsia
koncentracia obchodnej aktivity sa zrejme bude
viazat na posledné obchodné dni v mesiacoch
vzhladom na moznost doladit plnenie ukazovate-
la likvidity. V sicasnych podmienkach sa bilancie
bank vylepsuju najma ku koncu stvrtrokov, polro-
kov a roka.

Otvorenou témou nadalej zostava aj problema-
tika benchmarku periazného trhu EURIBOR, ked-
7e sa pocet kontributorov stale zniZzuje. Neochota
bank participovat na zostavovani benchmarku
je negativnym doésledkom vnutornych regulacif
a obav.
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