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Nastroje menovej politiky ECB
a situacia na penaznom trhu

v roku 2018
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Globdlna politickd situdcia a vyzvy medzindrodného usporiadania obchodnych vztahov

boli hlavnymi faktormi vyvoja financnych trhov v roku 2018. Politika hlavnych centrdinych
bdnk sveta sa prispdsobovala meniacemu sa vyvoju podkladovych fundamentdinych fak-
torov, ¢o sa prejavilo aj pokracujucim nedostatkom vyznamnejsich investicnych prileZitosti
aobchodnej aktivity na kapitdlovom a periaznom trhu. Znizujici sa objem ndkupov aktiv
ECB s ndslednym ukoncenim ich aktivnej fdzy bol najvyznamnejsim faktorom spomalenia
rastu prebytocnej likvidity v HMU, pricom jednym zo zdsadnych determinantov bol aj vyjvoj
autondmnych faktorov. Predcasné spldcanie dlhodobo poskytnutej likvidity ECB nespésobilo
na trhu vyraznejsie pohyby, pricom dominujuci zabezpeceny medzibankovy trh nevykazoval
vyssie odchylky od benchmarku depozitnej sadzby. V roku 2019 sa ocakdva upresnenie miery
akomoddcie jednotlivych menovych politik hlavnych centrdlnych bdnk, pricom doposial
zndme faktory poukazuji na opatrny pristup restriktivnej politiky (Fed), resp. na oddialenie

normalizdcie menovej politiky (ECB).

GLOBALNY VYVO)J

Vyvoj na financnych trhoch v minulom roku
ovplyvioval politicky vyvoj vo viacerych kraji-
nach sveta, pricom obdobie relativne nizsej vo-
latility cien finan¢nych aktiv z poslednych rokov
sa skoncilo. Zaciatkom roka sa zaznamenal nérast
rizikovej averzie vyplyvajuci z obav o spomalenie
¢inskej ekonomiky a dopadu na globalny hospo-
dérsky rast, ¢o v zévere roka potvrdili viaceré eko-
nomické udaje z USA, eurozony i Japonska. V Eu-
rope predstavovali hlavny zdroj rizik prebiehajtce
negociacné procesy suvisiace s vystupenim Spo-
jeného kréalovstva z EU (brexit) a dlhé rokovania
0 podobe rozpoctu na rok 2019 medzi Eurépskou
komisiou a viacerymi c¢lenskymi statmi. Najna-
patejsi vyvoj situdcie bol v Taliansku, kde okrem
rozpoc¢tovych procesov situdciu komplikovala
i nova populistickd vldda a jej snahy o reformo-
vanie viacerych ¢&asti systému krajiny s dosahom
na vyvoj eurdpskeho finan¢ného trhu a funkénost
eurozony. Volatilitu na trhoch zvysovali aj politic-
ko-diplomatické spory v krajinach rozvijajucich sa
trhov (Turecko), resp. obavy investorov o dopad
rastucich Urokovych sadzieb centrdlnej banky
USA (Fed) na dlhovy vyvoj krajin (Argentina).

V ramci globélnych centrdlnych bank Fed cel-
kovo Styrikrat zvysil hlavnu drokovu sadzbu do su-
¢asného pasma 2,25 - 2,50 %. Vyhlad pre menovu
politiku Fedu sa v zavere roka upresnil v prospech
zmiernenia tempa zvy$ovania Urokovych sadzieb,
po viacnasobnych komentaroch amerického pre-
zidenta o negativnych efektoch vyssich sadzieb
na ekonomicky rast. Bank of England v polovici
roka pristupila k zvyseniu Urokovej sadzby o 25
bézickych bodov na uroven 0,75 %, pricom gu-
vernér tejto banky za najvacsie riziko pre vyhlad
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menovej politiky povaZoval redlny stav ekonomi-
ky po dohode o brexite, ktorej konkrétna podoba
stdle nebola zndma. Bank of Japan udrZiavala na-
stavenie Urokovych sadzieb a programu kvantita-
tivneho a kvalitativneho uvolfiovania bez zmeny,
pricom v tretom Stvrtroku pripustil jej guvernér
akceptovanie negativneho vynosu cielenej de-
satro¢nej krivky japonskych dlhopisov. Po roz-
sirenom globédlnom ekonomickom raste v roku
2017 nastalo minuly rok spomalenie ekonomickej
expanzie, vzhladom na prichddzajuce slabsie eko-
nomické Udaje a klesajuce inflacné ocakévania
v HMU, USA, Japonsku i Cine, ¢o sposobilo viditel-
né posuny v ocakavanej Uprave menovych politik
uvedenych krajin.

IMPLEMENTACIA MENOVOPOLITICKYCH
NAsTrROJOV ECB
Eurépska centrdlna banka (ECB) v priebehu roku
2018 realizovala planovand zmenu v nastaveni
menovej politiky z roku 2017, vzhladom na glo-
balnu ekonomickd a politickd situdciu vsak po-
stupne indikovala spomalenie ekonomického ras-
tu, ¢o spdsobilo zmenu v ocakévaniach daldieho
vyvoja klucovych menovopolitickych nastrojov.
Rada guvernérov ECB ponechala v priebehu
celého roka 2018 kltucové urokové sadzby bez
zmeny: urokovU sadzbu pre hlavné refinan¢né
operacie na urovni 0,00 %; Urokovu sadzbu pre
jednodniové refinancné operacie na Urovni 0,25 %
a urokovou sadzbou pre jednodriové sterilizacné
operacie na urovni 0,40 %, ¢o predstavuje Stvr-
ty rok platnosti zapornej urokovej sadzby. V juni
Rada guvernérov ECB spresnila signalizaciu bu-
dlceho nastavenia menovej politiky (forward
guidance), ked indikovala ponechanie klucovych
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Urokovych sadzieb na nezmenenych Urovniach
minimalne do leta 2019, v kazdom pripade vsak
tak dlho, ako to bude potrebné na zabezpecenie
udrzatelného inflacného vyvoja.

V' dosledku zverejnenych zmieSanych eko-
nomickych udajov eurozény pocas roka 2018
zacali Urokové sadzby jednodnovych urokovych
swapov (OIS) vyjadrovat postupné posunutie
ocakavanf zvysenia kluc¢ovych sadzieb ECB. Ich
zvysenie Rada guvernérov ECB v zdvere roka
posunula az na prvy stvrtrok 2020.

V sulade s rozhodnutim Rady guvernérov ECB
z oktébra 2017 sa uskutocnila aktivna faza progra-
mu nakupu aktiv (APP) v sume 30 mld. € do konca
septembra 2018, pricom nasledne do konca roka
rada znizila uvedeny objem na polovicu. Po ukon-
Cenf aktivnej fazy ndkupov APP na konci roku
2018 pokracuje Eurosystém v reinvesti¢nej faze
splatnej istiny nakupeného portfolia, ktord pod-
la decembrového rozhodnutia Rady guvernérov
ECB bude prebiehat priebezne pri vietkych sty-
roch typoch programov na zaklade kapitalového
kluca ECB. Reinvesti¢na faza by mala presiahnut
dobu prvého zvysenia kiti¢ovych sadzieb, pricom
Rada guvernérov ECB ocakava, Ze kltcové sadzby
zostanu na nezmenenej Urovni do leta 2019.

Celkova suma poskytnutej likvidity na Urovni
Eurosystému pokracovala v naraste, pricom k za-
veru roka (koniec fazy aktivnych ndkupov APP)
dosiahla kumulativna uroven bilancie ECB hod-
notu 4,669 bil. € Najvyraznejsi medzirocny priras-
tok bol podporeny predovsetkym prilevom likvi-
dity aktivnej fazy programu nédkupu aktfv, ktorej
kumulativna vyska dosiahla k ukonceniu cistych
nakupov programu sumu 2,595 bil. €. Podiel refi-
nancnych operdacii na celkovom naraste likvidity
systému zostal marginalny. Dal$im faktorom vply-
vu boli i transakcie investicnych portfolif v ramci
narodnych centralnych bank eurozény.

Vplyv Standardnych refinan¢nych tendrov na
likviditnu situaciu eurozény bol v priebehu roka
nadalej minimalny, ked banky Cerpali velmi niz-
ke objemy v hlavnych refinan¢nych operéciach
(MRO), ako aj v trojmesacnych dlhodobejsich re-
finan¢nych operéciach (LTRO). Viditelnejsi narast
dopytu v uvedenych operaciach sposobili v zavere
kalendarneho roka sezénne Upravy bilancif bank.

Posledny rok aktivnej fazy APP prebiehal podla
ocakavani ndkupmi cennych papierov verejného
sektora (dlhopisy emitované centralnymi vlada-
mi, regionalnymi municipalitami, agentdrami
a nadndrodnymi institdciami) a sukromného sek-
tora (kryté dlhopisy, cenné papiere kryté aktivami
a podnikové cenné papiere). Jednotlivé jurisdikcie
nakupovali mesacné mnozstva cennych papie-
rov s urcitou odchylkou od vypoctu zaloZzeného
na kapitdlovom kluci ECB, a to najma v dosledku
prevlddajucej vyznamnosti reinvesticii splatnych
cennych papierov.V rdmci aktudlne prebiehajucej
reinvesticnej fazy sa ocakéva odstranenie uvede-
nych ndkupnych odchylok prostrednictvom roz-
loZzenej realizacie ndkupov.

Likvidita, ktord dodéval Eurosystém, nadalej
vyrazne prevysila skutocné potreby bankového

Graf 1 Vlyvoj urokovych sadzieb ECB, prebytku likvidity a trhovej
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sektora, ked agregétny prebytok likvidity dosiahol
v roku 2018 priemernu sumu 1,87 bil. €, ¢o je na-
rast oproti roku 2017 0 13 %, a to najma v dosled-
ku vyvoja autondmnych faktorov.

Vplyv autonémnych faktorov na vyvoj
likviditnej situacie

Dominujucim faktorom likviditnej situdcie Euro-
systému boli nadalej autondmne faktory. Vyraznu
volatilitu tak ako v predchéddzajucich rokoch vy-
kazovali vladne vklady a v niektorych narodnych
centralnych bankach vratane NBS bola ich predik-
cia ndro¢na vzhladom na nezdujem obchodnych
bank prijimat tieto vklady. Priemernd dennd uro-
ven vlddnych vkladov v ndrodnych centrdlnych
bankdch pokrac¢ovala v rasticom trende zazna-
menanom v poslednych rokoch.
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Graf 2 Vyvoj celkového objemu obeZiva eurozény (v mld. EUR)
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1 Udaje vyplyvajii z analyzy Deutsche
Bundesbank.

2 TLTROje skratka pre cielené
dlhodobejsie refinancné operdcie.
Prvd séria TLTRO bola ozndmend
v roku 2014. Druhd séria, nazyvand
TLTRO-II, bola zavedend v marci
2016.

3 Rasttice trhové ocakdvania
zavedenia novych, eventudline
permanentnych cielenych
dlhodobejsich operdcii so
splatnostou dvoch rokov
a variabilnou sadzbou naviazanou
na sadzbu MRO.

4 Odhad trhovych sadzieb
reprezentovanych EONIA OIS trhom,
ktord v sicasnom interpretovani
analytikovimplikuje zmenu
depozitnej trokovej sadzby ECB.

5 Udaje vyplyvajtce zo sprdvy Liquidity
management network (LMN).

V ndrodnych centralnych bankach sa podobne
ako v predchadzajucich rokoch lidila ¢asova Struk-
tura vladnych vkladov a ovplyvrovali ich rozdiely
v investi¢nych politikdch jednotlivych minister-
stiev financif. Pravdepodobnym faktorom narastu
vlddnych vkladov bolo prostredie nizsich sadzieb
penazného trhu a rastdca nadbytocna likvidita, ¢o
malo za nasledok obmedzené investi¢né prilezi-
tosti pre ndrodné ministerstva.

Vyznamnym zdrojom ndrastu autonémnych
faktorov bol v roku 2018 dopyt po obeZive. Naj-
vyssi dopyt po bankovkéach bol v Nemecku (56 %
z celkového dopytu v Eurosystéme), ¢o je vo vel-

kej miere motivované zahrani¢nym dopytom, ked

je vacsina nemeckych emitovanych eurobanko-
viek v skutocnosti v obehu mimo teritoridlneho
Uzemia krajin eurozény.! Na druhej strane cista
emisia bankoviek bola za posledné roky negativ-
na napriklad v Spanielsku, Grécku a Portugalsku,
¢o sposobili najma faktory digitalizécie a bezho-
tovostného platobného styku v kombindcii s pri-
nosom zvyseného mnozstva hotovosti z dévodu
fluktudcii turistického ruchu. Zaroven sa zda, ze
sicasné trhové prostredie s velmi nizkymi alebo
negativnymi sadzbami nema vyznamny vplyv na
mieru rastu bankoviek v obehu, pretoze takmer
Ziadne obchodné banky neuplatiiuju zdporné
sadzby na vklady klientov.

Vyvoj prebytocnej likvidity Eurosystému
Uroven prebytocnej likvidity zostala v priebehu
celého roka vo vieobecnosti stabilng, na priemer-
nej Urovni 1,87 mld. €, s najvyssou Uroviou na
zaciatku juna (1,93 mld. €). V roku 2018 vsak bolo
zaznamenané spomalenie rastu prebytocnej lik-
vidity v celej eurozéne, ¢o bolo spdsobené pre-
dovsetkym znizenim mesac¢ného tempa nakupov
Cistych aktiv podla APP, ale aj splatnostou opera-
cie TLTRO-I a dobrovolnymi pred¢asnymi splatka-
mi prostriedkov z TLTRO-I1.2

Domnievame sa , Ze vyvoj prebytoc¢nej likvidi-
ty Eurosystému bude nadalej ovplyvneny najma
dobrovolnymi predcasnymi splatkami v ramci
operacii TLTRO-II; vyvojom autondmnych faktorov
a taktieZ priebehom reinvesti¢nej fazy APP. Dob-
rovolné predc¢asné splatky zdrojov vypozi¢anych
v uvedenej dlhodobej refinanc¢nej operacii, ktora
prebieha od juna 2018, sa uskutocnia vzdy Stvrt-
rocne, konkrétny vplyv na vyvoj likviditnej situécie
viak bude zdvisiet najma od specifickych fakto-
rov konkrétnych bankovych sektorov a pristupu
samotnych bank. Dévodov pre nejednozna¢né
ocakévania vyvoja prebytku likvidity je viacero:
regulacné dévody (splatnost TLTRO a ich vplyv
na ukazovatel cistého stabilného financovania
(NSFR)); nahradenie Standardnych zdrojov napr.
prostrednictvom emisie krytych dlhopisov; resp.
substitucia splatnych pramenov likvidity inymi
adekvatnymizdrojmiv dispozicii Eurosystému (z&-
vislé od pripadnych novych operécii TLTRO? a od
rozhodnuti Rady guvernérov ECB o buducnosti
politiky plného pridelovania pevnou sadzbou
FRFA — aktudlne ocakavané do konca posledného
obdobia povinnych minimalnych rezerv v roku
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2019). Pokial' pretrvavaju sucasné trhové pod-
mienky a obmedzené investicné prilezitosti na
trhu, budu vlddne vklady ako hlavny autondmny
faktor pravdepodobne nadalej absorbovat volnu
likviditu. Podla odhadu vyvoja trhovych podmie-
nok na penaznom trhu* sa prvé zvysenie Uroko-
vych sadzieb oc¢akédva v druhom Stvrtroku 2020,
s naslednym postupnym navysenim na nulovu
uroven k februdru 2022.

Operacie TLTRO-I a TLTRO-II

V septembri 2018 sa ukoncila celkova splatnost
operdcif TLTRO-I a okrem toho pokracovali dob-
rovolné predcasné splatky operacii TLTRO-IL1,
TLTRO-II.2 a TLTRO-IL3. Zmluvné strany, ktoré sa
podielali na TLTRO-II, mali v juni, septembri a de-
cembri 2018 moznost dobrovolnych pred¢asnych
splatok z prostriedkov vypoZi¢anych v TLTRO-II.T,
2 a3.Vden prvého dobrovolného splatenia v juni
2018 sa z TLTRO-II.1 splatilo z celkovej disponibil-
nej dlznej sumy 396 mld. € iba 11 mid. € (3 %),
zatial ¢o v septembri to bolo 3,6 mld. € (1 %) z cel-
kovej diZznej sumy vo vyske 430 mld. € v rdmci
TLTRO-IL.T a TLTROAII2.

V rdmci dobrovolného predcasného splatenia
TLTRO-II.1 eurépsky bankovy sektor splatil nizsiu
ako odhadovanu sumu, konkrétne 11 mld. €, ¢o
sU iba 3 % z celkového objemu 400 mld. €, najma
z dévodu atraktivneho Urocenia a dodatoc¢nej ka-
pitdlovej rezervy, vzhladom na pritomnost zvyse-
nych politickych a ekonomickych rizik, osobitne
v Taliansku. Uskutocnené splatnosti nesposobili
vyrazné zmeny Urokovych sadzieb penazného
trhu, vzhladom na nevyznamnost ich vplyvu
na likviditu bankového sektora. Dalsie operécie
dobrovolného pred¢asného splatenia TLTRO-II sa
uskutocnili v septembri a v decembri, ked eurdp-
ske banky predcasne splatili 12,5 mld. € (v sep-
tembri) a 3 mld. € (v decembri).

V decembri 2018 bolo z TLTRO-II.1, TLTRO-II.2
a TLTRO-I1.3 splatenych 3,1 mld. € (1 %) z celko-
vej sumy 489 mld. €, ktord bola opravnend na
splatenie. Dalsie financné prostriedky vo vyske
233 mld. € TLTRO-I14 bude mozné predcasne
splatit v marci 2019. Okrem toho osem operacif
v sérii TLTRO-I sa splatilo 26. septembra 2018, ¢o
viedlo k dalSiemu poklesu likvidity o 9 mid. €,
¢im sa Uplne ukoncila prvéa vina dlhodobejsich
nestandardnych operécii. Celkova suma splatena
70 série TLTRO-Il doteraz zodpoveda 17,7 mld. €,
t.]. 2,4 % celkovych poziciek TLTRO-II (740 mid. €).

Doterajsie nizke Urovne splatok mozno vysvetlit
predovéetkym atraktivnou cenou zdrojov. Podla
vypoctu ECB dosiahla priemerna sadzba v TLTRO-II
pre celt eurozénu -37 bazickych bodov,* pricom
vacsina zucastnenych zmluvnych strdn dosiahla
najnizsiu moznu mieru TLTRO-Il (40 bazickych
bodov). Zdroje ¢erpané z TLTRO-II su tak vyrazne
vyhodnejsie ako alternativne zabezpecené finan-
covanie s podobnou splatnostou. Obmedzené
splacanie moze vysvetlit aj to, Ze zdroje TLTRO-Il
zostavaju atraktivne z hladiska ukazovatelov NSFR,
kedZe ich splatnost je dlhsia ako jeden rok. Zéro-
ven to viak znamena rastidcu tendenciu predcas-
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ného splacania vzhladom na preferencie bank na
postupné nahradzanie Uverov. Trhové ocakavania
dalsich pripadnych operéciach TLTRO mézu mat
vplyv aj na rozhodnutie zmluvnych stran o spla-
cani.V dalSom obdobf bude dobrovolnd moznost
predcasnych splatok kazdy Stvrtrok, kym operacie
neexspiruju v obdobi medzi junom 2020 az mar-
com 2021.

Vyuzitie menovopolitickych néastrojov

v domacom bankovom sektore

Doméci bankovy sektor v prvych troch Stvrtro-
koch 2018 intenzivnejsie nevyuZival dispoziciu
menovopolitického rdmca, v zavere roka viak vy-
uzivanie MRO vzrastlo.

Vramcidlhodobychrefinan¢nych opericiisajed-
na banka realizovala v trojmesacnej LTRO, pricom
tendra na predcasné splatenie zdrojov z TLTRO-|
sa zUc¢astnila ind banka, ktord plne splatila pred-
tym prijaté zdroje ECB. V aktivnejsom vyuzivani
depozitnych operacii na uloZenie prostriedkov
volnej likvidity niekolko malo domacich bank.

V roku 2019 bude Narodna banka Slovenska
pokracovat v reinvestovani v objeme, ktory sa od-
lisuje od objemu splatnych dlhopisov, vzhladom
na princip priblizovania sa ku kapitalovému klucu
ECB. Tieto Upravy odchylok kapitdlového kluca sa
realizuju v rdmci celého Eurosystému.

Pefazny trh EU

Aktivita penazného trhu eurozony sa v sledova-
nom obdobf nadalej alokovala na zabezpe¢enom
repo trhu. Nezabezpeceny jednodrovy penazny
trh eurozoény zostal v priebehu celého roka sta-
bilny, ked sa hodnota sadzby EONIA pohybovala
v tesnej blizkosti drovne -0,35 %. Uskutoc¢nené
denné obchody za Eurosystém dosahovali stred-
nu hodnotu 5 mld. € Z predbeZnych internych
simulacii ECB pri stanovovani novej referen¢nej
sadzby €STR je viditelna niz3ia volatilita v porov-
nani so sadzbou EONIA. Urover sadzby €STR sa
pohybovala priblizne 5 bazickych bodov pod de-
pozitnou sadzbou ECB.

Vyvoj zabezpeceného penazného trhu euro-
zény bol charakterizovany oscilaciou hlavného
jednodriového indexu Stoxx GC Pooling v okoli
urovne -0,397 %, teda v tesnej blizkosti depozit-
nej sadzby ECB. Pokojnu situaciu spdsobilo i po-
kracujuce akceptovanie poziciavania cennych pa-
pierov nakupenych v rdmci APP aj voci hotovosti.
Vyraznejsiu volatilitu index zaznamenal na prelo-
me mesiacov oktdber a november, ked vzrastla
neistota sUvisiaca s vyvojom talianskeho rozpoctu
a tiez spomalujlce tendencie globalneho vyvoja,
ktoré posobili negativne na ocakdvania zvysova-
nia sadzieb podla trhu EONIA OIS,

Zabezpeceny trh bol nadalej najvacsim seg-
mentom penazného trhu eurozény, ked pred-
stavoval dve tretiny celkového obratu penaz-
ného trhu. Zmena, ktora nastala v polovici roku
2016 v dosledku prebiehajuceho programu APP
a s nim suvisiaceho vyznamného nérastu prebyt-
ku likvidity Eurosystému, sposobila, Ze repo trh
v sUcasnosti posobf skor ako néstroj na zabezpe-
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Graf 4 Realizované objemy obchodov nezabezpeceného
periazného trhu eurozény
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Cenie dopytu a vymeny cennych papierov (resp.
kolaterdlov) ako bezprostredny zdroj financova-
nia, ¢o potvrdzuje i vyvoj cien repo trhu. V pripa-
de viacerych cennych papierov sa zaznamenal vy-
znamny ndrast dopytu, pri ktorom zmluvné strany
suhlasili s vy$sou repo sadzbou, ako je Urokova
sadzba centrdlnej banky. Tento narast dopytu
podnecuju rastlce regulacné poZziadavky, ktoré
vyvoldvaju zvysenu potrebu kolaterdlu a doda-
to¢né vyrovnanie pozicii centralnych protistran.

Penazny trh SR

Obchodna aktivita na penaznom trhu SR sa usku-
to¢novala prostrednictvom depozitnych obcho-
dov, ktoré dosiahli viac ako dve tretiny celkového
podielu nastrojov, a to najmd na Ukor poklesu
devizovych swapov, ktorych vyuZivanie pokleslo
0 10 percentudlnych bodov.
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ViyuZivanie repo obchodov na rozdiel od agre-
gatneho trhu eurozény bolo v doméacom banko-
vom sektore nadalej takmer nulové. Obchodnd
aktivita sa nadalej koncentrovala v operaciach ne-
pozadujucich kolaterdl voci poskytnutej likvidite,
a to najma vo forme depozitnych obchodov vy-
kondvanych sice najma s nerezidentmi (88 %), ale
vo vlastnej bankovej skupine, ¢o nevyzaduje do-
datocne zaistovacie operacie (hedging) a s tym
suvisiace dodato¢né finan¢né naklady.

VpLyv PROGRAMU APP NA vYNOSY
VLADNYCH DLHOPISOV VYBRANYCH KRAJIN
HMU

Vynosy $tatnych dlhopisov krajin eurozény vzrast-
li pocas krizy statneho dlhu v roku 2011, najma
v periférnych krajindch eurozény, ked desatroc-
ny vynos spanielskych dlhopisov dosiahol 7,6 %
a desatro¢ny vynos talianskych dlhopisov 6,5 %.

Najvyssie hodnoty a najvyraznejsi rastuci trend
sa zaznamenali v obdobf leta 2012, kym prezident
ECB neubezpecil trhy, 7e ECB urobi vsetko (,what-
ever it takes”) pre zachranu eura a menovej Unie,
nasledkom ¢oho zacali trhy zapocitavat realizaciu
mimoriadnych opatreni po vzore zahrani¢nych
centralnych bank.

ECB zaroven zacala poskytovat dodato¢nu likvi-
ditu prostrednictvom operacif velmi dlhého refi-
nancovania (VLTRO | a Il), neskor transformované-
ho do pravidelnych dlhodobych tendrov (LTRO)
a cielenych refinan¢nych operacif (TLTRO) s roz-
nymi podmienkami a splatnostou v zavislosti od
aktudlne cieleného zadmeru vykonu menovej po-
litiky. Od roku 2012 tak dosahovali vynosy dlhopi-
sov krajin HMU stabilne nizsie Grovne, az kym sa
plne neprejavili dopady gréckej krizy v lete 2015.

Postupny pokles objemu nékupov aktiv v ramci
APP mal vo véeobecnosti minimalny vplyv na vy-
nosy vlddnych dlhopisov. Situdciu vsak negativne
ovplyvnili faktory prijimania rozpoctu v Taliansku
a politicky vyvoj v Spanielsku, ¢o ¢istd kvantifi-

Graf 5 Vyvoj vynosov 10-rocnych viddnych dlhopisov vybranych
krajin eurozény (v %)
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kdciu zniZzenej ndkupnej aktivity znac¢ne stazo-
valo. Vo vseobecnosti je viak zjavné, Ze vynosy
dlihopisov periférnych krajin voci jadru eurozény
maju znacnu rizikovy prirdzku, ktord sice klesla
z priemernych 2,2 % na menej ako polovicu, sta-
le je viak heterogénna. Situacia sa menila, ked sa
prejavili problémy jednotlivych krajin a trh prie-
bezne selektivne vyhodnocoval zvysenu rizikovu
averziu, pricom bezpecne vnimané aktiva zazna-
mendavali prirodzene inverzny vyvoj. Tto situaciu
tak moZno hodnotit ako dokaz pretrvéavajucich
strukturalnych nerovnovah eurozony, ktoré samo-
statny vykon menovej politiky nemdze odstranit,
moze len na prechodné obdobie zmiernit ich
akutny prejav. Na problematicku situaciu pravi-
delne upozormiuje i Rada guvernérov ECB, pricom
tlak na hibsiu konvergenciu a fiskdInu integraciu
vyhodnocuju i nezdvislé trhové a vedecké vy-
skumné institucie, ktoré sa obdvaju o efektivitu
Ucinnosti nejednotnej reakcie na pripadnu krizu.

ZAVER

Celkova zmena likviditnej situdcie v Eurosystéme
bola v roku 2018 vo vieobecnosti nevyrazna. Po-
skytnuta likvidita na Urovni Eurosystému pokraco-
vala v ndraste, pricom k zaveru roka dosiahla ku-
mulativna Uroven bilancie ECB hodnotu 4,7 bil. €.
V kontraste s vyvojom v poslednych rokoch, v kto-
rych dosdlo k postupnému narastu prebytocnej
likvidity Eurosystému, sa vyvoj v priebehu roku
2018 stabilizoval okolo Urovne 1,8 bil. €, pricom
rozlozenie jej prebytku v rdmci jurisdikcii bolo
nadalej vysoko koncentrované v uzsom okruhu
piatich krajin. Hlavnou pri¢inou spomalenia, resp.
zastavenia rastu likvidity bolo zniZzenie velkosti na-
kupov aktfv ECB v rdmci aktivnej operacnej fazy
programu APP. Dal$im faktorom bolo dobrovolné
predcasné splacanie likviditnych operacii TLTRO-II
v juni a celkové splatenie operacii TLTRO-I v sep-
tembri 2018. Nemenej dolezitym aspektom bol
vyvoj autonomnych faktorov, a to najma absorp-
cia nemenovopolitického dopytu a vyvoj obezi-
va. Vlddne depozity v Eurosystéme zaznamenali
v poslednych rokoch vzostupny trend, ¢o spre-
vadzala zvysujuca sa volatilita, pricom na Urovni
eurozony je badatelna silnd korelacia s domacou
situaciou prebytocnej likvidity.

Obchody na medzibankovom trhu eurozény sa
nadalej realizovali na zabezpecenom repo trhu,
pricom nezabezpeceny jednodnovy penazny trh
zostal v priebehu celého roka stabilny. Obchodnd
aktivita pefazného trhu SR sa naopak uskutoc-
novala prioritne prostrednictvom depozitnych
obchodov, ktoré dosiahli viac ako dve tretiny
celkového podielu nastrojov, a to najma na tkor
poklesu devizovych swapov. Vzhladom na ozna-
menie nového kola cielenych dlhodobejsich refi-
nancnych operdcif (TLTRO-II) zo strany ECB v mar-
i tohto roku mozno ocakdvat, Ze prebytocna
uroven likvidity v roku 2019 nepoklesne, ale na-
opak modZe opdtovne vykazat slaby ndrast. Pres-
nejsi redlny dopad operacie na likviditnd situaciu
Eurosystému viak bude zndmy az po zverejneni
konkrétnych podmienok v polovici tohto roka.





