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Operacie menovej politiky ECB
a situacia na penaznom trhu

v roku 2017

Roman Kostelny
Ndrodnd banka Slovenska

Situdciu na finan¢nom trhu v roku 2017 predznamenal zvyseny pocet pldnovanych politic-
kych udalosti vo viacerych krajindch eurozény. Rozsirujice sa obavy trhu z materializdcie
rastucej podpory populistickych nesystémovych strdn opdtovne zvyraznili vyznam politické-
ho rizika na dianie na finanénom trhu s moZnymi negativnymi désledkami na ekonomiku
prislusnych eurdpskych krajin. V sledovanom obdobi sa vieobecne ocakdval divergentny
vyvoj menovych politik dvoch kfucovych centrdlinych bdnk, a to Eurdpskej centrdlnej banky
a Federdineho rezervného systému USA. V eurozdne Ziadny z trhovych indikdtorov nenazna-
coval pripadnt zmenu vo vyvoji kfucovych drokovych sadzieb a aniv pripade nestandard-
nych opatrenf neboli vyraznejsie ocakdvania tykajuce sa modifikdcie parametrov programu
ndkupu aktiv. Dévodom bolo vopred zndme nastavenie podmienok vykonu tohto programu
na cely kalenddrny rok 2017. Do popredia zdujmu odbornej verejnosti sa dostali progndzy
naznacujuce zlepsenie vyvoja infldcie v eurozéne, resp. ekonomického rastu, a otdzka prime-
ranosti uplatriovanej miery akomodacnej menovej politiky.

MEeNovoPOLITICKE RozZHODNUTIA ECB
Vzhladom na odsuhlasenie parametrov progra-
mu nakupu aktiv (asset purchase program — APP)
na poslednom zasadnuti Rady guvernérov ECB
v roku 2016, sa na finan¢nom trhu zaciatkom roku
2017 necakali Ziadne zésadnejsie rozhodnutia ECB
tykajuce sa tohto programu ¢i nastavenia kluco-
vych Urokovych sadzieb. Doplnili sa iba detaily
k uz schvédlenému akceptovaniu ndkupu cennych
papierov s vynosmi pod Uroviiou Urokovej sadzby
jednodniovych sterilizacnych operacii. Na cely ka-
lendérny rok 2017 tak boli uZ od decembra 2016
vopred zndme podmienky programu APP. Pocas
prvého Stvrtroka 2017 sa malo pokracovat nezme-
nenym tempom cistych mesacnych nakupov na
priemernej Urovni 80 mld. €, no pocas dalsich Stvrt-
rokov sa uz malo uplatiovat znizené mesacné tem-
po ¢istych nakupov na priemernej Urovni 60 mld. €.

Na zlepsujuce sa parametre ekonomického
prostredia reagovala ECB v juni 2017 Upravou tej
Casti signalizacie buduceho nastavenia menovej
politiky (forward guidance), ktord sa tyka klico-
vych tUrokovych sadzieb. Vyhala zmienku o nizsich
Urovniach Urokovych sadzieb, ktoré dovtedy na-
znacovali potencidlnu reakciu menovej politiky na
nepredpokladané nepriaznivé udalosti. Z dvodné-
ho stanoviska bola takisto vynata zmienka o tom,
Ze v pripade nutnosti bude Rada guvernérov ECB
konat a pouzije vietky nastroje dostupné v rdmci
mandatu. Zmyslom tychto Uprav bolo naznacit,
Ze uZ neexistuje taky urgentny dévod, dovtedy
vyvolany deflacnym rizikom, na prijimanie dalsich
opatreni, aby bolo nevyhnutné zachovat vyssiu
mieru akomodacnej menovej politiky.

Bliziace sa ukoncenie aktuélne platného obdo-
bia programu APP a zarover podmienok vykonu
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refinan¢nych operdcii predznamenalo opétovnu
diskusiu na urovni ECB o rekalibracii parametrov
opatreni menovej politiky. S danym rozhodnutim
prisla ECB uz v oktobri, ked opét predlzila obdobie
vykonu programu APP 0 9 mesiacov, minimalne az
do konca septembra 2018. Tempo cistych mesac-
nych ndkupov sa viak vyrazne znizilo zo 60 mld. €
na 30 mld. € Neslo v3ak o redukciu vieobecne zna-
mu pod oznacenim ako tzv. tapering, kedze ukon-
Cenie programu APP nie je presne datované.

S cielom zvysit transparentnost pri vykone
programu APP ECB rozhodla o zverejriovani agre-
govanej informécie bez identifikécie konkrétnych
jurisdikcif o splatnych cennych papieroch v me-
sacnej periodicite a za obdobie nadchadzajucich
12 mesiacov, a to v ¢leneni podla jednotlivych
programov APP. Doplrujicou informaciou k pro-
cesu reinvesti¢nej aktivity bola konkretizécia po-
stupu pri reinvesticii splatnych cennych papierov
verejného sektora. Tie sa maju reinvestovat v me-
siaci ich splatnosti alebo v nasledujucich dvoch
mesiacoch, a to pri zachovani jurisdikcie splatné-
ho cenného papiera. BlizSou Specifikdciou rein-
vesticnej politiky sa odstranili pociato¢né dohady
trhu, Ze ECB nebude striktne viazat obnovenie
splatnych cennych papierov iba na ich jurisdikcie,
aby zabezpecila bezproblémovy priebeh celého
programu APP.

V rdmci rozhodnuti ECB prijatych v oktébri bolo
uskutocnovanie hlavnej refinan¢nej operacie
a trojmesacnej dlhodobejsej refinancnej operacie
potvrdené v nezmenenej forme, minimalne az do
konca posledného udrziavacieho obdobia povin-
nych minimalnych rezerv v roku 2019. Vzhladom
na ich marginélne vyuzivanie vsak tato informécia
nemala pre finan¢ny trh zasadnejsi vyznam.
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Pocas sledovaného obdobia sa na tlacovych
konferencidch ECB a medzi odbornou verejnos-
tou diskutovalo o otdzkach aktudlneho vykonu
menovej politiky. Medzi odbornou verejnostou sa
diskutovalo o moZznom odstrdnenf naviazania exis-
tencie programov APP na dosiahnutie infla¢ného
ciela vzhladom na pozvolny utimeny vyvoj infla-
cie, v dosledku ¢oho by sa uvolnil striktne defino-
vany zavazok komunikacnej stratégie, tzv. forward
guidance, ¢o by umoznilo flexibilnejsie kalibrovat
parametre programu APP. Ocakdvanym obdobim
splatnych cennych papierov naberd na vyzname
reinvesticna politika, ktora viak nie je naviazana na
forward guidance tak, ako v pripade samotného
vykonu programu APP. Postupna redukcia nékup-
ného tempa sa nepovazuje za tzv. tapering ako
v pripade kvantitativneho uvolnenia Fedu, kedze
nakupny program ECB je definovany s otvorenym
koncom, preto ide v pripade akejkolvek rekalib-
racie len o tzv. downsizing. Jednou z tém, najma
v obdobf prudkého zhodnotenia spolo¢nej meny
eurozény, bola samotnd hodnota vymenného
kurzu vzhladom na jej mozné vedlajsie efekty na
ekonomicky rast a inflaciu a jej doésledky na me-
novu politiku. KedZe ekonomické prostredie sa
postupne zlepsuje, vyskytli sa aj ndzory na mozny
zaciatok diskusie o tzv. sekvencii klucovych troko-
vych sadzieb, teda o postupnej Uprave kvalitativ-
nych parametrov menovej politiky.

VYKON MENOVOPOLITICKYCH OPERACII

A SITUACIA V OBLASTI LIKVIDITY

Celkova poskytnutd likvidita v rdmci eurozony po-
kracovala v ndraste a dosahovala nové historické
maxima presiahnutim drovne 3 bil. €. Najvyraznej-
§i medziro¢ny prirastok podporil predovsetkym
prilev likvidity z prebiehajuceho programu APP,
zatial ¢o Standardné refinan¢né operacie prispeli
len margindlne, a to aj napriek uskuto¢neniu po-
slednej tranZe druhej série cielenych dlhodobej-
Sich refinanc¢nych operdcii (targeted longer-term
refinancing operations — TLTRO). V mnohych ju-
risdikciach prave TLTRO Il takmer Uplne nahradilo
refinancovanie zo standardnych menovopolitic-
kych operécif (hlavné refinancné operacie - MRO
a 3-mesacné dlhodobejsie refinanéné operacie
- LTRO), a to z dévodu vyhodnejsich podmienok
poskytnutych v cielenom refinancovani (Urocenie
urokovou sadzbou jednodnovej sterilizacnej ope-
racie, rovnaka dizka splatnosti pre vsetky tranze,
vacsie objemové limity Cerpania a bez povinného
predcasného splatenia). V tendroch MRO cerpané
Ciastky postupne klesali na nové historické minima,
v dosledku ¢oho sa vyznam danej operacie medzi
instrumentmi zmarginalizoval a bol nizsi ako 1 %,
pricom v predkrizovom obdobi bola této opera-
cia pre bankovy sektor vyznamnym systémovym
zdrojom likvidity, kedZe jej podiel na celkovej po-
skytnutej likvidite bol priblizne 66 %. DIhodobejsie
refinanc¢né zdroje sa prilevom likvidity z poslednej
tranZe druhej série TLTRO zvysili, odvtedy vsak
vplyvom predcasného splacania iba klesali. Prva
séria TLTRO bola v priebehu roka 2017 takmer Upl-
ne splatend, pri¢om najvacsia cast este v juni 2016,

a to vdaka moznosti zameny a vstupu do cerpania
prvej tranze TLTRO druhej série = TLTRO Il
Implementdcia programu nakupu aktiv pokraco-
vala bez problémov ndkupom cennych papierov
sukromného sektora (krytych dlhopisov, cennych
papierov) krytych aktivami a podnikovych cen-
nych papierov, ako aj cennych papierov verejného
sektora emitovanych centralnymi vladami, regi-
onalnymi vlddami, agenturami a nadndrodnymi
instituciami. Na urovni jednotlivych jurisdikcif me-
sacné nakupy docasne kolisali oproti ndkupnému
cielu vypocitanému na zéklade kapitalového kltuca.
Dévodom bol narastajuci vyznam reinvesticii splat-
nych cennych papierov. To vyvoladvalo medzi od-
bornou verejnostou zvysenu pozornost a viaceré

Graf 1 Vlybrané operdcie menovej politiky ECB (v bil. EUR)
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Pozndmka: MRO - hlavnd refinancnd operdcia, LTRO - dlhodobejsia refinan¢nd
operdcia (vrdtane cielenej LTRO), APP — program ndkupu aktiv (ukoncené programy:
CBPP1, CBPP2 a SMP; prebiehajuce programy CBPP3, ABSPF, PSPP a CSPP), DF - jed-
nodnovd sterilizacnd operdcia, sterilizacnd FTO - sterilizacnd doladovacia operdcia.

Graf 2 Vyvoj klticovych trokovych sadzieb ECB a prebytku likvidity
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dohady o potencidlnej Uprave stratégie nakupov
vzhladom na aktudlne podmienky na financnom
trhu, najma v obdobi zvyseného napdtia. Takéto
momenty sa viak snazil prezident ECB zmiernit.

Prirastkom likvidity (najma z programu APP
a hlavne preto, 7e doddvand likvidita vyrazne
prevysila skuto¢né likviditné potreby bankového
sektora) agregatny prebytok likvidity pokracoval
v ndraste na nové historické maxima k Urovni
1,9 bil. €.V druhom polroku 2017 sa vsak vplyvom
znizeného tempa programu APP a pokracujuce-
ho vplyvu zvysujucich sa autondmnych faktorov,
ktoré volnu likviditu znizovali, tempo prirastku
znacne spomalilo.

Priebeznd kumuldcia volnej likvidity zavise-
la okrem tempa jej prirastku prave aj od vyvoja
transakcif v rdamci autondmnych faktorov. Z ban-
kového sektora zvycajne odcerpali likviditu tran-
sakcie s absorpcnym efektom, z nich najvyznam-
nejsie boli transakcie s viadnymi vkladmi a likvidita
ukladand institiciami verejného sektora. Prebytok
likvidity bol okrem prilevu vyplyvajiceho z aktiv-
ne uskutoc¢novanych menovopolitickych operacif
zvytajne podporeny transakciami investi¢nych
aktivit ndrodnych centrélnych bank Eurosystému.
Nepriaznivé podmienky na finan¢nom trhu vsak
schopnost reinvestovat splatné aktiva kompliko-
vali, ¢o v kone¢nom dbsledku viedlo k odcerpa-
niu likvidity z bankového sektora.

Pri pohlade na distribuciu prebytku likvidity
medzi jednotlivymi krajinami nenastali vyznam-
nejsie zmeny, ked sa prevaznd vacsina volnych
prostriedkov nadalej vysoko koncentrovala v uz-
som okruhu krajin. Na rozdiel od predoslych rokov
viak prebytok likvidity zacal narastat aj v takych
krajinach, ktoré sa predtym vyznacovali jej vyrov-
nanejsim stavom.

MozZno konstatovat, Ze v sledovanom obdobf
sa riadenie prebytku likvidity stabilizovalo, ked
vyse 60 % volnych prostriedkov zostalo v banko-
vom systéme bez vyuZivania jednodnovych vkla-
dov. K uskutocnovaniu jednodnovych vkladov
v ndrodnych centrdlnych bankach viedli prislusné
subjekty skor interné pravidla ako racionélna pod-
stata, vzhladom na rovnaké Urocenie prebytku na
beznom ucte ako v rdmci jednodrového vkladu.
Interné pravidla znamenali zva¢sa snahu subjek-
tov pokracovat v riadeni volnej likvidity aj v scas-
nom prostredi, pricom nie zanedbatelnu dlohu tu
zohrali regulatérne poziadavky.

UcCAsT DOMACICH BANK
NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH ECB
Domaci bankovy sektor podobne ako v predcha-
dzajucich rokoch menovopoliticky réamec inten-
zivnejsie nevyuzival. Standardné menovopolitické
operacie vyuZzival velmi zriedka a v nizkych obje-
moch, zatial ¢o na nestandardnych sa zdcastnil
Sirsi okruh domadcich protistran, hoci sa v danom
roku uskutocnila iba jedna tranza TLTRO II, ktord
bola zéroven poslednou z tejto druhej série.

Na standardnom rdmci operdcii, a to na hlavnej
refinan¢nej operacii (MRO) a na trojmesacnej dI-
hodobejsej refinancnej operacii (LTRO) sa doma-
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Graf 3 Mesacné tempo cistych ndkupov podla
programu ndkupu aktiv
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Pozndmka: Udaje za programy ndkupu aktiv st uvedené v ndkup-
nej hodnote. PSPP - program ndkupu cennych papierov verejného
sektora, CSPP — program ndkupu cennych papierov podnikového
sektora, CBPP3 - treti program ndkupu krytych dlhopisov, ABSPP —
program ndkupu cennych papierov krytych aktivami.

Graf 4 Odhad mesacnych splatnosti za program
ndkupu aktiv (APP) pocas obdobia 12 mesiacov
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Pozndmka: Udaje za programy ndkupu aktiv st uvedené v me-
novitej hodnote.

ce banky zUcastrovali iba sporadicky a cerpali iba
nizke sumy dostupnych financ¢nych prostriedkov,
a to vzhladom na moznost stale priaznivych pod-
mienok na penaznom trhu. Dévod ich participa-
cie zrejme vyplyval z nutnosti vylepsit plnenie
ukazovatelov likvidity.

Na druhej sérii cielenych dlhodobejsich ope-
racii sa uz v predchadzajucich tranziach ziucast-
nil podobny okruh domécich bank, rovnako ako
na nestandardnych operdcidch orientovanych na
poskytnutie likvidity s mimoriadnou dizkou splat-
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nosti. V priebehu roku 2017 mali domace banky
moznost predcasne splacat cerpané prostriedky
7 prvej série cielenych dlhodobejsich refinanc-
nych operacii (TLTRO I). Mnohé banky tak urobili
uz pri uskuto¢neni prvej tranze TLTRO I, ¢im vy-
uzili moznost Uplne sa presunut do TLTRO Il za
vyhodnejsich podmienok (Urocenie Urokovou
sadzbou jednodnovej sterilizalnej operacie, rov-
nakd dlzka splatnosti pre vsetky tranze, vacsie
objemové limity ¢erpania a bez povinného pred-
¢asného splatenia).

Co sa tyka programu nakupu aktiv, doméce
banky na om participovali menej nez v predcha-
dzajucich rokoch. Nizsie objemy obchodovanych
prostriedkov vyplyvali zo zniZzeného mesacného
tempa ndkupov na agregatnej Urovni, ¢o sa preja-
vilo na Strukture nakupov jednotlivych ndastrojov
vratane slovenskych cennych papierov. Transak-
cie s nerezidentmi tak tvorili jednoznacne naj-
vyznamnejsiu ¢ast ndkupov.

Na situdciu domdceho bankového sektora
v oblasti likvidity vplyvali autonémne faktory z do-
maceho finan¢ného okruhu, iSlo predovsetkym
o riadenie likvidity agenturou Ardal a o vyvoj obe-
Ziva. Zdroje $tétu agentura Ardal primérne ukladala
v domdacom bankovom sektore, no v pripade ne-
dostatku prilezitosti boli transferované do NBS ako
vladne vklady, v désledku ¢oho sa proporcionalne
zredukovala likvidita v domdcom bankovom sek-
tore. Dal3im autondmnym faktorom bolo obezivo,
ktoré vsak v sledovanom obdobi nezaznamenalo
osobitny vyvoj. Jeho kontinuélny rast v sulade s his-
torickym trendom odcerpaval z bankového sekto-
ra likviditu, hoci v porovnani s ostatnymi polozkami
autonémnych faktorov len v nizsich objemoch.

Situdcia v oblasti likvidity sa v domacom banko-
vom sektore nezmenila. Sektor sa nadalej nacha-
dzal v prebytku likvidity, hoci vo vyrazne nizsom
ako na agregatnej urovni eurozony. Vzhladom
na nezmeneny pristup domacich bank pri riadeni
likvidity sa prebytok stile kumuloval bez vyraz-
nejsieho vyuZivania depozitnych obchodov. Ak-
tivnejsie riadili prebytok likvidity len niektoré do-
mace banky, ktoré transferovali volné prostriedky
na jednodnové vklady aj napriek tomu, Ze jed-
nodrové vklady v centrdlnej banke su rovnako
Urocené ako prebytok ponechany na beznom
ucte. Ich neobvyklé aktivita moze stvisiet s inter-
nymi pravidlami danych bank pri riadent likvidity.
V rdmci jednodnovych vkladov doslo, aj ked iba
velmi zriedka, k uplatneniu refinancnej pozicie
v pripadoch nesplatenia vnutrodenného Uveru
a jeho automatického nahradenia. Takto ¢erpané
zdroje svojfm objemom naznacovali, Ze danym
bankdm sa na pokrytie deficitu zdrojov neoplatilo
dodatocne uskutocnit standardny medzibankovy
obchod. Jednodrové refinancné operacie sa vyu-
Zivali aj priamo a aktfvne. Rozdiel oproti automa-
tickému Cerpaniu bol v tom, Ze takto poskytnuté
prostriedky zvysili aktudlny stav bezného ucty, ¢o
banky iniciovali v pripadoch potreby deponova-
nia vyssieho zostatku na beznom Ucte, napriklad
v dosledku snahy vylepsit plnenie ukazovatelov
likvidity.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY NA
PENAZNOM TRHU

Situdcia na penaznom trhu eurozény sa v porov-
nani s predchadzajucimi rokmi takmer nezmenila.
Urokové sadzby nezabezpeceného trhu mierne
klesali az stagnovali a zostali bez vyraznejsich
vykyvov aj pocas kritickejsich obdobi na konci
stvrtrokov, ked sa na penaznom trhu Standardne
vyskytuje zvysend volatilita. Jednodnové Urokové
sadzby prechodne prudko vzréstli iba v novembri,
ked dosiahli nezvycajni hodnotu -24 bazickych
bodov. Dévodom takéhoto vyvoja boli transakcie
mimoriadnych Ucastnikov, ktorf svojou participa-
ciou na penaznom trhu zasadne ovplyvnili vysled-
nu hodnotu sadzby EONIA. Od zniZenia Urokovej
sadzby jednodriovej sterilizacnej operacie ECB
na -40 bazickych bodov v marci 2016 sa sadzba
EONIA pohybovala v stabilne uzSom pasme -35 aZ
-36 bazickych bodov. Zobchodované objemy pri
najkratsej dlzke splatnosti v prostredi rasticeho
prebytku likvidity stagnovali na historicky najniz-
Sich Urovniach.

Na zabezpecenom trhu sa situacia v priebehu
sledovaného obdobia stabilizovala po tom, ¢o
koncom roku 2016 zvysené napatie spdsobilo
prudky nérast trokovych sadzieb. V priebehu sle-
dovaného obdobia zvycajné hladanie vysokokva-
litnych aktiv v rdmci riadenia bankovych bilancif
zasadnejsie nevplyvalo na sadzby zabezpecené-
ho trhu. Dévodom utimenia tlakov na zabezpece-
nom trhubol podla Ucastnikov trhu pozitivny efekt
dalsieho néstroja ECB - poziciavania cennych pa-
pierov (Securities Lending), v rdmci ktorého sa po-
Zi¢iavaju cenné papiere nakudpené v rdmci progra-
mu APP aj oproti hotovosti. Jednodriova Urokova
sadzba zabezpeceného trhu GC Pool stagnovala
pod Uroviiou depozitnej Urokovej sadzby. Zob-
chodované obraty za sadzbu GC Pool (obchody
iniciované kvoli obstaraniu likvidity) vak poklesli
a naopak za sadzbu RepoFunds (obchody inici-
ované kvoli ziskaniu cenného papiera) vzrastli.
Odlisny vyvoj obratov za dané sadzby poukazal
na zmenu ekonomickej podstaty repo transakcif.
Aktivita Ucastnikov v rdmci zabezpeceného trhu
sa presunula z dovtedy zauZivaného obstaravania
likvidity oproti kolaterdlu na vyhladavanie kon-
krétnych cennych papierov, oznacovanych aj ako
tzv. Specidlne cenné papiere. Ide o také cenné pa-
piere, ktoré maju vysoku kvalitu a ich dostupnost
sa na dlhopisovom trhu vplyvom ndkupného
programu ECB znacne znizuje.

Udaje ziskané v ramci MMSR (Money Market
Statistical Reporting) od najvacsich bank v euro-
zéne naznacujy, ze aktivita na nezabezpec¢enom
trhu sa odohrava predovsetkym na domacom
trhu, teda nedochddza vo vécsej miere k cezhra-
ni¢nym transakciam. Vacsina obchodov sa vsak
uskutocriuje predovsetkym na zabezpecenom
trhu, na ktorom plnia kli¢ovd ulohu osobitné
subjekty oznacované ako centrdlne protistrany,
prostrednictvom ktorych sa zobchoduje vyrazna
vacsina transakcif.

V sledovanom obdobi sa na perflaznom trhu
zaznamenal trend zvySovania vyznamu vnutro-
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denného obchodovania. Ide v podstate o paralel-
né vyuzivanie vnutrodenného cerpania likvidity
popri moznosti, ktord Standardne poskytuju cen-
tralne banky. Je viacero dévodov zabezpecenia
vnutrodennej likvidity priamo na medzibanko-
vom trhu; patri medzi ne zabezpecenie plynulého
priebehu platobného styku a preferencia riadenia
vnutrodennej likvidity v suvislosti s plnenim po-
Ziadaviek regulatorov.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK NA
PENAZNOM TRHU

Obchodné aktivita domacich bank na pefiaznom
trhu vyrazne poklesla, medziro¢ne takmer o pati-
nu, a dosiahla najnizsiu Urovenri od vstupu do eu-
rozény.

Zaznamenal sa aj pokles v pripade vsetkych
individudlnych penaznych produktov, najviac
devizovych swapov. V struktlre penazného trhu
nedoslo k vyznamnejsim zmendm, dominantné
postavenie si nadalej udrzali depozitné obchody,
a to s podielom vyse 50 %. Obchodna aktivita sa
nadalej koncentruje medzi subjekty nepozaduju-
ce zabezpeku za poskytnutd likviditu. Vacsina de-
pozitnych obchodov sa odohrava v rdmci vlastnej
bankovej skupiny, ¢o eliminuje potrebu zabezpe-
Cit sa vodiriziku protistrany.

Aj napriek vyraznému poklesu su nadalej dru-
hym najviac obchodovanym nastrojom devizové
swapy. S ostatnymi nastrojmi penazného trhu sa
obchodovalo minimalne, forwardové obchody sa
uz styri roky po sebe nezaznamenali.

Repo obchody na domacom trhu - na rozdiel
od agregétnej Urovne eurozony — stale netvoria
podstatnejsiu ¢ast trhu. Zabezpecené obchody sa
uskutocnili medzi domacimi bankami bez Ucasti
zahrani¢nej protistrany.

Dominantné postavenie maju nadalej transak-
cie s nerezidentmi, ktoré tvoria priblizne 90 %
z celkového poctu. Medzi doméacimi bankami na-
vzajom sa Standardne obchodovalo iba formou
depozitnych a repo obchodov, zatial ¢o devizové
a urokové swapy sa vzhladom na svoju podstatu
plne standardne uskutocnili s protistranami mimo
doméaceho okruhu.

ZAVER

Situdciu na financnom trhu v eurozéne v roku
2017 podporil pozitivny makroekonomicky vy-
hlad, ako aj pokracujica vyssia miera akomodac-
nej menovej politiky ECB. Z prostredia menovych
autorit neprisiel pre pefazny trh Ziadny vyznam-
nejsi impulz a podobna situacia bola i v rdmci
samotnych Ucastnikov trhu. Kontinudlny narast
prebytku likvidity na nové historické Urovne ne-
mal uz na penazny trh taky vyrazny vplyv ako
v predchédzajucich obdobiach.

Financny trh eurozény ovplyvioval zvyseny po-
Cet politickych udalosti. Pociatocné obavy z ma-
terializacie politického rizika sa vsak nakoniec ne-
potvrdili, napriek tomu, Ze v pripade Kataldnska
nie je situacia ani po predcasnych regiondalnych
volbach dostatocne jasna a ista.
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Nadalej pretrvavala divergencia v nastavenf
klucovych svetovych menovopolitickych auto-
rit. ECB vyuzivala uvolnend menovu politiku iba
s minimalnymi zésahmi a naopak Fed pokracoval
v procese postupného zvysovania urokovych sa-
dzieb a fazu sprisriovania menovej politiky zvyraz-
nil zacatim obmedzovania reinvesticii splatnych
cennych papierov nakupenych v rdmci kvantita-
tivneho uvolmovania. ECB pocas roku 2017 udrzia-
vala vyssiu mieru akomodacnej menovej politiky,
k Uprave svojich postupov pristUpila len v mensej
miere. Potreba zosuladit komunikacnu stratégiu,
tzv. forward guidance, vzisla zo zlepsujiceho sa
makroekonomického prostredia a tym, Ze sa vy-
tratili adverzné scendre suvisiace s deflacnym ri-
zikom. Niektoré Upravy sa uskutocnilii vo vykone
programu nakupu aktiv — APP, ked'sa dalej zniZilo
tempo mesacnych cistych nakupov. Dal3ie zasahy
do nastavenia menovej politiky opatrne naznacili
predstavitelia Rady guvernérov ECB, podla kto-
rych sa zrejme program APP ukon¢i uz v tomto
roku a diskusia sa tak presunie na tému kltcovych
urokovych sadzieb ako pévodného standardného
kvalitativneho nastroja riadenia menovej politiky.

Domaci bankovy sektor tak ako v predcha-
dzajucich rokoch nevyuzival intenzivnejsie ani
Castejsie menovopoliticky ramec. Vacsia ucast
v poslednej tranzi TLTRO Il len potvrdila predoslé
spravanie domacich bank, ked sa v pripade ope-
racif s mimoriadnymi dizkami splatnosti zvycajne
zaznamenal zvyseny dopyt. V rédmci programu
APP neboli doméace banky také aktivne a vyraz-
na vacsina obchodov sa nadalej uskutocnila so
zahrani¢nymi protistranami. Na pefiaZznom trhu
aktivita domacich bank vyrazne klesla aZ na naj-
nizsiu Uroven od vstupu do eurozény. Najvyraz-
nejsie k tomu prispeli devizové swapy, pokleslo
vsak aj vyuZitie vietkych penaznych nastrojov. Ich
vyvoj nenaznacuje priblizovanie sa k zvyklostiam
eurozony. Repo obchody sa vyuZivali nadalej iba
zriedkavo. Obchodna aktivita sa koncentrovala do
transakcif s nerezidentmi.

Co sa tyka roku 2018, Ziadny z indikétorov ne-
naznacuje vyssiu a pravidelnejsiu Ucast domacich
bank na operdcidch menovej politiky. Urcitym
impulzom moéZe byt zmenena legislativa v oblasti
emisie krytych dlhopisov s naslednym vplyvom
na vyuzivanie programu nakupu krytych dlhopi-
sov CBPP3.

Ani rok 2018 nebude v eurozéne bez politické-
ho rizika. V Taliansku sa v marci 2018 uskutoc¢nili
parlamentné volby, definitivnou nemusi byt ani
pozicia Kataldnska. Skér pozitivne oc¢akavania sa
spajaju s Gréckom, ked zlepsujuci sa vyvoj gréc-
kej ekonomiky, verejnych financif a pokracova-
nie v Uspornych opatreniach predznamendvaju
ukoncenie vyuzivania zahrani¢nej finan¢nej po-
moci v ramci tretieho kola zachranného progra-
mu. Problém gréckeho vlddneho dlhu viak pre-
trvava. Mimo krajin eurozény, ale so systémovym
vplyvom rezonuje pokracovanie vyjednavania
Spojeného krélovstva o podmienkach vystipenia
z Eurépskej Unie.



