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Po vstupe do eurozdny nastala viditelnd zmena v Strukture ndstrojov, ktoré domdce banky
vyuZivali pri obchodovani na periaznom trhu. Prijatim jednotnej meny sa zdsadne utlmilo
vyuzivanie menovych swapov a na druhej strane vyrazne vzrdstol vyznam depozitného trhu.
Obchody sa vzhladom na prebiehajicu nedéveru na globdlnom financ¢nom trhu uskutoc-
novaliv rdmciviastnej bankovej skupiny alebo medzi domdcimi subjektmi navzdjom, o si
nevyZiadalo intenzivnejsie vyuzivanie kolateralizovanych obchodov, ¢i uzZ pri ziskavani alebo
poskytovani prostriedkov na periaZznom trhu. Pri dostato¢nom pokryvani potreby likvidity
prostrednictvom obchodov domdce banky vyuZivali moZnost participdcie na refinancnych

operdcidch ECB, decentralizovane realizovanych prostrednictvom NBS, len v pripadoch
naplnenia tverovych liniek alebo ak sa na periaznom trhu neobchodovalo s ndstrojmi

s prislusnymi dlzkami splatnosti.

Clanok sa zaoberé analyzou spravania domécich
bank pocas tretieho roku posobenia v priestore
jednotnej menovej politiky ECB a na eurovom
penaznom trhu. Pomocou analyzy sa zistovali
eventudlne vplyvy negativneho sentimentu z pre-
trvavajucej eurdpskej dlhovej krizy na domace
subjekty a pripadné zmeny v spravani, a to v prefe-
rencii pokryvat potreby v oblasti likvidity prostred-
nictvom penazného trhu a na druhej strane vo
vyuzivani rozsireného rdmca menovopolitickych
operacif ECB. Okrem domécich bank je analyza
doplnend o zistenia obchodnej aktivity vyznam-
nych eurdpskych bank na agregatnej Urovni.

MEenovoroLITICKE AKTIVITY ECB

Pocas minulého roka by sa aktivity ECB v rdmci
vykonu menovej politiky dali rozdelit do dvoch
rozdielnych obdobi podla toho, aké opatrenia sa
implementovali.

V prvom obdobi (do augusta 2011) sa rdmec
refinan¢nych operacii nezmenenil. Tvorili ho naj-
ma hlavné refinancné operacie (MRO — Main Re-
financing Operations) v strukture kratkodobého
refinancovania a dlhodobejsie refinan¢né opera-
cie (LTRO - Longer-term Refinancing Operations),
prostrednictvom ktorych eurdpske banky mohli
pokryvat svoje potreby v oblasti likvidity na dlhsie
obdobie, a to na udrziavacie obdobie povinnych
minimalnych rezerv (PMR) a na tri mesiace. Pri
zmiernenom napati na medzibankovom trhu ECB
presunula svoju pozornost na riadenie cenovej
stability, kedZe inflacia presahovala cielovd uro-
ven 2 %. Vplyvom toho zvysila kli¢ové uUrokové
sadzby v dvoch krokoch kumulativne o 50 bazic-
kych bodov (v aprili a juli 2011) pri ponechanf 3ir-
ky koridoru automatickych operaci.

Dalie sprisfiovanie menovej politiky vsak bolo
prerusené po opdtovnom zintenzivneni napatia

na dlhopisovom trhu periférnych krajin', ten-
tokrat v suvislosti s obavami z vyvoja talianskych
a v mensej miere aj $panielskych verejnych finan-
cif. Pokles obchodnej aktivity odrazajuci stazeny
pristup ku zdrojom na medzibankovom trhu pre
eurépske banky si vyziadal reaktivovanie mimo-
riadnych opatreni vo vykone menovopolitickych
operacif, a to uskuto¢nenim dodatocnej LTRO so
splatnostou priblizne $est mesiacov a neskor aj
dvoch LTRO so splatnostou priblizne 12 mesiacov.
ECB predizila poslednym mimoriadnym opatre-
nim dizku splatnosti dlhodobejsich operécif az na
tri roky, vobec po prvykrat od vzniku eurozény.
Okrem dvoch trojro¢nych operdcifi (z nich prva
nahradila poslednu ro¢nu operéciu) implemento-
vala aj viaceré iné opatrenia, ktorych spolo¢nym
zamerom bolo podporit bankovy sektor pri Gve-
rovej aktivite a tym eliminovat pripadné riziko ply-
nuce z neziaducej redukcie bankovych bilancif.

ECB paralelne s predlzovanim splatnosti usku-
to¢novanych operacii uvolfiovala vykon menovej
politiky pomocou znizovania klucovych uroko-
vych sadzieb (v novembri a decembri 2011), ¢o
malo za nésledok ich opdtovny ndvrat na Uroven
spred aprila 2011.

REFINANCOVANIE DOMACICH BANK
PROSTREDNICTVOM VYBRANYCH OPERACII
Sposob  prefinancovania ocakavanych potrieb
domécich bank v oblasti likvidity sa ani pocas
uplynulého roka podstatnejsie nezmenil, banky
nadalej primarne pokryvali tieto potreby obcho-
dovanim na penaznom trhu eurozény. Pripadna
participdcia na akejkolvek refinan¢nej operacii
zavisela od toho, ¢i sa na pefnaznom trhu obcho-
dovalo s prislusnymi splatnostami, od naplnenia
Uverovych liniek medzi subjektmi navzéjom a naj-
ma v pripade dlhodobejsich operacif zavisela aj

1 Pod skupinou oznacovanou ako pe-
riférne krajiny eurozény sa rozumeju
Portugalsko, Irsko, Taliansko, Grécko
a Spanielsko. Okrem tohto ndzvu sa
casto pouziva aj skratka tejto skupiny
krajin, a to PIIGS.

ro¢nik 20, 4/2012 7



#A

2 Rocny obrat zrealizovanych obcho-
dov na pefiaZznom trhu eurozény
predstavuje sticet obchodnej aktivity
domdcich bdnk pésobiacich v SR
na oboch strandch, a to na strane
ndkupu, ako aj na strane predaja. Ide
o0 vykdzany dvojndsobok skutocne
zobchodovaného objemu.

od toho, ¢i ocakdvané potreby v oblasti likvidity
vyzadovali viazat prostriedky na dlhsie obdobie.

Jednodnové refinancovanie
prostrednictvom automatickej operacie
Okrem refinan¢nych operacii, ktoré Zzavisia od
iniciovania ECB, mali domace banky moznost
doplnit potrebné prostriedky prostrednictvom
automatickych operacii. Nevyhoda cerpania jed-
nodnovych prostriedkov z ECB spociva v cene,
ktord za standardnych podmienok na medziban-
kovom trhu tvorf horntd hranicu pre trhovu jed-
nodriovy urokovu sadzbu.

Sterilizovanie volnych prostriedkov
prostrednictvom doladovacich

a automatickych operacii

Doméce banky vyuzivali obchody na penaznom
trhu nielen na zabezpecenie likvidity, ale aj na
umiestnenie volnych prostriedkov. Realizacia
vkladov zavisela od naplnenia Uverovych liniek
a obzvlast od Urokovych podmienok na penaz-
nom trhu eurozony.

V prvej polovici uplynulého roka sa zazname-
nala postupna redukcia prebytku likvidity na pe-
naznom trhu eurozony, ktord tak vytvarala lepsi
priestor na obchodovanie s volnymi prostriedkami.
Vdaka tomu mohli doméce banky umiestnit volné
prostriedky na penaznom trhu za vyhodnejsich
podmienok v porovnani s jednodnovymi sterili-
zacnymi operaciami, ktoré vyuZivali len v pripade
okolnosti neumoznujucich plne zobchodovat pre-
bytok likvidity. I5lo najma o obdobie bliZiaceho sa
konca udrziavacieho obdobia PMR, ked obchodna
aktivita na penaznom trhu bola vyrazne limitovand
narastajucimi uvolnenymi prostriedkami z plnenia
PMR. Obzvlast sa to tykalo posledného dna udr-
Ziavacieho obdobia, ked domace banky prefero-
vali vklady prostrednictvom doladovacieho tendra
pred obchodmi na peraznom trhu alebo pred vy-
uzivanim jednodnovych sterilizacnych operdci.

Okrem jednodniovych sterilizacnych operacif
mohli domace banky uloZit volné prostriedky aj

Graf 1 Obraty obchodov domdcich bdnk
na periaznom trhu (v mil. EUR)
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Zdroj: NBS.

na dlhsie obdobie, a to prostrednictvom 7-dnhovej
doladovacej operacie (FTO - Fine Tuning Opera-
tion). Tuto prileZitost vyuzivali len ako alternatfvu
k obchodom na perniaznom trhu, preto aj vyska
ponukanych urokovych sadzieb nasvedc¢ovala to-
muto pristupu.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

Obchodné aktivita domacich bank na periaznom
trhu eurozény zaznamenala pocas minulého roka
v porovnani s rokom 2010 len mierne zmeny. Ro¢-
ny obrat? obchodov vzrastol o 15% na 624 mld. €,
¢o znamena priblizenie sa Urovni z prvého roka
po vstupe do eurozény (628 mld. €). Na tomto
celkovom ndraste sa podielali depozitné a swa-
pové obchody, ako aj obnovenie vyuZivania repo
obchodov.

V rdmci Struktury nastrojov nadalej domino-
vali depozitné obchody, po nich nasledovali me-
nové swapy. Majoritny podiel si udrzali depozitné
obchody, ktoré doméce banky vyuzivaju pri riade-
ni likvidity. NiZSie vyuZivanie menovych swapov
stvisf s nizsim zastupenim zahrani¢nych mien

Graf 2 Struktdra obchodov podila jednotlivych ndstrojov na domdcom periaznom trhu (v %)
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Graf 3 Podiel nerezidentov na celkovych
obratoch, depozitnych, repo, swapovych
a derivdtovych obchodoch (v %)
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v portfélidch domacich bank, ¢o nevyvolava zvy-
$enu potrebu financovat sa v inych mendch nez
v eurach. Poradie tychto dvoch nastrojov zostalo
nezmenené od vstupu do eurozény. V porovna-
ni s rokom 2010 sa vsak obnovilo obchodovanie
na zabezpecenom trhu aj napriek tomu, Ze tento
nastroj je spojeny s dodatocnymi nakladmi pri ko-
lateralizovani obchodu.V pripade obchodov s de-
rivatmi FRA a IRS nenastali Ziadne zmeny, nadalej
sU vyznamne minoritné.

V ramci Struktary protistran nenastali ani po-
Cas tretieho roku od vstupu do eurozény Ziadne
podstatnejsie zmeny. Domace banky nadalej naj-
viac obchodovali s protistranami, ktoré pdsobia
mimo Uzemia SR (s nerezidentmi). Tieto protistra-
ny sa podielali na celkovej obchodnej aktivite na
penaznom trhu okolo 80 %. Podobny podiel sa
zaznamenal aj v pripade depozitnych obchodov.
V pripade ostatnych nastrojov nerezidenti nadalej
zostavaju jedinymi subjektmi, s ktorymi domace
banky vstupuju do transakcif.

V $trukture obchodov podla dizok splatnosti
tieZz nenastali podstatnejSie zmeny, kedze sa

obchodovanie opdtovne koncentrovalo na naj-
kratsie segmenty. V rdmci nich najvyssi podiel
okolo 80% predstavovali jednodnové transakcie.
Obchodna aktivita pri depozitnych a swapovych
obchodoch sa v mensej miere uskutocnovala aj
s dlzkami splatnosti do jedného mesiaca. Viaza-
nie prostriedkov na kratsie obdobie poskytovalo
vacsiu flexibilitu pri riadenf likvidity. Podstatnym
faktorom vplyvajucim na obchody bolo nadalej
napatie na penaznom a dlhopisovom trhu euro-
zény. V pripade nutnosti zaobstarat prostriedky
na dlhsie obdobie, nez bolo bezné na penaznom
trhu eurozény, sa doméce banky zUcastnili na
refinancnych operaciach ECB. KedZe vykon me-
novopolitickych operacif sa pocas minulého roku
takmer nezmenil, pripadné riziko z neziskania
prostriedkov na trhu sa eliminovalo plne akcep-
tovanym dopytom v ECB.

Podla vyjadreni dilerov domdacich bénk sa
pocas minulého roka obchodné aktivita na pe-
naznom trhu opatovne koncentrovala na obcho-
dy v ramci vlastnej bankovej skupiny. Obchody
mimo nej pokryvali len transakcie medzi domaci-
mi bankami navzajom.

Pocas sledovaného obdobia sa zvysené na-
pdtie na dlhopisovom trhu periférnych krajin vo
vacsej miere rozsfrilo na penazny trh eurozény,
¢o oddialilo zlepSenie podmienok obchodova-
nia na tomto trhu. Podla nich nejasné spravy zo
stretnuti eurdpskych predstavitelov neprispievali
k upokojeniu zintenzivneného napétia. Okrem
toho vyvolavali pochybnosti aj oni sami svojimi
nejednotnymi ndzormi na riesenie dlhovej krizy,
dalej o sposobe a vplyvoch prijatych opatreni na
stabilizovanie situacie. Problémom postupne ne-
bol nedostatok likvidity, pretoZe tento problém
ECB vyriesila upravou vykonu menovopolitickych
operdcif, ale jej distriblcia na medzibankovom
trhu.

Doméce banky prijali viaceré mimoriadne opat-
renia ECB pozitivne. V pripade opatreni prijatych
koncom roku 2011 vyjadrili ndzor, Ze znizenie po-
vinnosti pInit minimalne rezervy z 2% na 1% sice
na jednej strane uvolni ¢ast likvidity, vzhladom na

Graf 4 Struktura depozitnych a swapovych obchodov podla dizok splatnosti (v %)
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3 Materidl Euro Money Market Survey
sluzi kazdy druhy rok ako podklad
na vypracovanie materidlu Euro
Money Market Study, v ktorom su
Zistené Udaje doplnené o komentdre
vysvetlujice zaznamenané udalosti
na periaznom trhu eurozény. Na
zostavovani oboch materidlov
participuju aj dve domdce banky.

Graf 5 Koncentrdcia vybranych segmentov periazného trhu podla Lorenzovej krivky (v %)
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komplikovanu situdciu v eurozéne viak otaznym
zostava investovanie tychto volnych prostriedkov.
Okrem toho zopakovali ndmietku voci ukazova-
telu likvidnych aktiv, ktory spésobuje limitovanie
obchodnej aktivity na obdobie do jedného me-
siaca, a preto pripadné transakcie na medziban-
kovom trhu alebo participacia na refinan¢nych
operaciach dlhsich nez posudzované obdobie
nadalej zhorsuje plnenie tohto ukazovatela.

V pripade Ucasti na menovopolitickych opera-
cidch ECB sa nazory domdcich bank zasadnejsie
nezmenili, kedZze ECB modifikovala vykon meno-
vopolitickych operacii len minimalne (vynimkou
su dva trojro¢né tendre) a obchodovanie na pe-
naznom trhu pre ne nadalej zostdva primarnym
sposobom obstarania prostriedkov. Vyhoda tohto
spdsobu spocivala v ovela nizsich nakladoch,
kedZze pretrvévajuci prebytok likvidity stlacal krat-
kodobé uUrokové sadzby vyraznejsie pod Uroven
urokovej sadzby ECB pre hlavné refinancné ope-
racie.

POSTAVENIE DOMACICH BANK
VO VYBRANYCH SEGMENTOCH PENAZNEHO
TRHU
Predchéddzajuca cast analyzovala aktivitu na ag-
regatnej Urovni a v jednotlivych segmentoch pe-
nazného trhu podla zvolenych kritérii. Aj napriek
tomu, Ze pocas sledovaného obdobia vzrastol po-
Cet domacich bankovych subjektov p&sobiacich
na penaznom trhu eurozoény, tento fakt nemusi
ni¢ potvrdzovat. Pre lepsie vysvetlenie a nasledné
identifikovanie zaznamenaného spravania sa za-
meriame na pat najaktivnejsich subjektov.

Celkova obchodna aktivita nadalej zostala vy-
lu¢ne pod vplyvom depozitného trhu. Stupen
koncentracie celkovej obchodnej aktivity piatich
najaktivnejsich subjektov na penaznom trhu sa
vplyvom minimalnych zmien v jednotlivych ¢as-
tiach oproti roku 2010 stabilizoval na Urovni pri-
blizne 63 %.

Stupen koncentracie sa na depozitnom trhu
ustalil na urovni 60% a zostal segmentom s naj-
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nizsou mierou koncentracie. Druhym najvyznam-
nejsim segmentom penazného trhu bol menovy
swapovy trh, na ktorom stupen koncentracie
stupol na 89 %. V pripade Urokového swapového
trhu sa aktivita plne skoncentrovala na pat najak-
tivnejsich domacich subjektov. Ostatné segmen-
ty pefazného trhu (REPO a FRA trh) zaznamenali
najvyssi stupen koncentracie na Urovni 100 %.

Okrem zUzenia pohladu na pat najaktivnejsich
subjektov mdZeme stupne koncentrécie vybra-
nych segmentov penazného trhu lepsie ilustrovat
pomocou Lorenzovej krivky vyjadrujicej rovno-
mernost alebo nerovnomernost rozdelenia aktivi-
ty domécich bank na penaznom trhu.

Zo skonstruovanych Lorenzovych kriviek je vi-
ditelny rozdielny stupen koncentracie vybranych
segmentov penazného trhu, pricom v tejto gra-
fickej analyze nie je zahrnuty zabezpeceny a FRA
trh, kedZe tieto dva produkty boli plne pokryté
len jednym domécim subjektom. Cim je miernejsf
sklon Lorenzovej krivky, tym je niZsia koncentracia
trhu a naopak.

OBCHODOVANIE EUROPSKYCH BANK

NA PENAZNOM TRHU EUROZONY

KedZe doméce banky nep6dsobia len na lokdlnom
trhu, je vhodné zistit, v akej miere bolo ich inves-
ticné spravanie ovplyvnené aktivitou eurdpskych
bank na agregatnej drovni. Na tento Ucel sa pouZil
pravidelne ro¢ne zostavovany Euro Money Market
Survey?, ktory obsahuje subor udajov a nazorov
vyznamnych Ucastnikov eurového penazného
trhu.

Celkovy obrat na penaznom trhu po prvykrat
od zaciatku financ¢nej krizy medziro¢ne vzréstol,
ato o viac ako 10 %.

V rdmci Struktury nastrojov na eurovom pe-
naznom trhu obchodovanie na nezabezpec¢enom
trhu sice stuplo na Uroven z roku 2009, ale aj na-
priek tomu nedosahuje hodnoty spred financnej
krizy. Majoritny podiel viak nadalej tvoria obcho-
dy na zabezpecenom trhu, na ktorom sa aktivita
medzirocne zvysila.
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Graf 6 Prehlad priemerného denného obratu Graf 7 Struktira obchodov podla dlzok splatnosti
na periaznom trhu eurozoény* na periaznom trhu eurozény v roku 2011 az 11 v tejto Casti: hodnoty uvedené
vjednotlivych grafoch st indexmi,
2007 -— 3007 a preto vychodiskom pri porovndvani
B vyvoja za prislusné roky s hodnoty
Zzroku 2002 a v pripade Struktdry
vybrany segment periazného trhu.
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Graf 8 Struktdra protistrdn vo vybranych
segmentoch na periaznom trhu v roku 2011 (v %)
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7 hladiska dizok splatnosti obchodov sa na-
dalej najviac obchodovalo so segmentom s naj-
kratSimi splatnostami, t. j. do jedného tyzdna. Pri
tejto dlzke splatnosti sa transakcie najaktivnejsie
uskutoc¢novali na nezabezpecenom, zabezpece-
nom a menovom swapovom trhu.

V rdmci $truktury protistran sa najviac transak-
cif uskutocnilo s protistranami posobiacimi v euro-
zéne na zabezpecenom a nezabezpecenom trhu.
Podobne to plati aj pre domace banky (blizsie
v Casti o obchodovani domdacich bank na penaz-
nom trhu eurozény). V pripade derivatov tvorila
tato skupina protistran najvyznamnejsi podiel pri
menovych a urokovych swapoch (OIS a ostatné).

V rdmci Struktury typov zabezpecenych ob-
chodov si udrzali dominantné postavenie bilate-
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Zdroj: Euro Money Market Survey 2011.

Graf 9 Struktura zabezpeceného trhu (v %)
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ralne obchody s podielom takmer 90%, pretoZe
narast dopytu po tripartitnych obchodoch nebol
dostatocny na podstatnejsiu zmenu Struktdry. Pri
pohlade na zloZenie bilaterdlnych obchodov na-
dalej prevlddaju obchody uzatvorené s centralny-
mi protistranami (CCP).

Z Lorenzovej krivky je viditelnd koncentracia
obchodnej aktivity v jednotlivych segmentoch
trhu. V pripade dvoch najvyznamnejsich parcial-
nych trhov nastal pokles koncentracie na neza-
bezpecenom trhu a naopak, jej mierny narast na
zabezpecenom trhu. Pre ostatné segmenty (de-
rivatovy trh) je nadalej typicka vyssia miera kon-
centracie obchodnej aktivity.

Pocas sledovaného obdobia derivatové obcho-
dy na penaznom trhu medziro¢ne stupli, pricom
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Graf 10 Koncentrdcia obchodnej aktivity vyjadre-
nd pomocou Lorenzovej krivky v roku 2011
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— Overnight index swaps (OIS) Depozitny trh

— Ostatné trokové swapy (ostatn=IRS) Repo trh

— Cross-currency swaps (Xccy swapy) — Menové swapy
Forward rate agreements (FRA) (FX swapy)

— Kratkodobé cenné papiere (ST-securities)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2011.
Pozndmka: Os x zndzorfiuje eurdpske banky a os y podiel vo vy-
branom segmente penazného trhu.

z vyznamnejsich derivatovych ndstrojov vzrastlo
vyuzivanie swapov OIS a inych uUrokovych swa-
pov. Dopyt po menovych swapoch zostal takmer
na nezmenenej Urovni.

POROVNANIE AKTIVITY BANK EUROZONY

S AKTIVITOU DOMACICH BANK

Vychadzajuc zo zisteného je mozné skonstatovat,
Ze ani pocas tretieho roka od vstupu do eurozo-
ny nedoslo ku konvergencii obchodnej aktivity
domadcich bank k eurdpskej. Nadalej pretrvavali
rozdiely, najma pokial ide o obchody na zabez-
pecenom trhu, ktory na rozdiel od doméaceho
tvorf na agregatnej Urovni stale najvyznamnejsiu
Cast tohto trhu. Tato skuto¢nost zrejme suvisi so
vseobecne platnymi faktormi, ktoré sa nezme-
nili, a to s nizsou poziadavkou na obchodovanie
na zabezpecenom trhu, kedZe potrebu likvidity
nadalej plne pokryva depozitny trh. Dalsim dé-
lezitym faktorom je zUZenie obchodnej aktivity
na subjekty v rdmci vlastnej bankovej skupiny, ¢o
Ciastocne eliminuje riziko, a preto nevyzaduje po-
skytovanie kolateralu ako zdbezpeky. Okrem toho
su to aj vyssie domace naklady spojené s kolatera-
lizdciou obchodu, vyplyvajlce z poplatkovej poli-
tiky domacich institucif, a to burzy a centralneho
depozitéra cennych papierov.

Specifickost doméceho trhu oproti charakte-
ristikdm na agregatnej Urovni je ovplyvnend vel-
kostou, vyznamnostou a najma tym, ze domace
banky pdsobia ako dcéry zahrani¢nych banko-
vych skupin (koncentracia na skupinu, redistribu-
cia zdrojov).

ZAVER

Uplynuly rok bol pre domdace banky uz tretim
rokom posobenia v podmienkach eurozény. Ak-
tivita na eurovom penaznom trhu bola nadalej
vyrazne limitovand negativnym sentimentom
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Graf 11 Priemerny denny obrat na OTC
derivdtovom trhu
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m Overnight index swaps (OIS)

®  Ostatné Urokové swapy (ostatné IRS)

m Cross-currency swaps (Xccy swapy)
Forward rate agreements (FRA)

®  Menové swapy (FX swapy)

Zdroj: Euro Money Market Survey 2011.

z pretrvavajucej eurépskej dlhovej krizy, ktord
sa navyse prehibila po pochybnostiach o trvalej
udrzatelnosti vyvoja verejnych financif viacerych
vyznamnych krajin. Okrem toho sa vyskytovali
nejednotné nazory eurépskych predstavitelov,
pokial ide o stabilizaciu verejnych financif krajin
eurozény. Dalsim problémom sa stal nevyjasneny
sposob rieSenia gréckeho Statneho dlhu.

V pripade domécich bank sa potreby v oblasti
likvidity nadalej primarne financovali obchodmi
na penaznom trhu. Aktivita sice vzrastla blizsie
k Urovni zaznamenanej v prvom roku po vstupe
do eurozony, v Struktdre nastrojov ani v okruhu
protistran viak nedoslo k podstatnejsej zmene.
Nadalej sa prebytok alebo nedostatok likvidity
pokryval depozitnymi obchodmi so subjektmi
posobiacimi v rdmci vlastnej bankovej skupiny
alebo medzi doméacimi bankami navzajom.

Vzhladom na nestazeny pristup ku zdrojom na
penaznom trhu sa potreba domacich bank dopl-
nit si prostriedky prostrednictvom refinan¢nych
operacii zvycajne obmedzila len na zriedkavu
participaciu pri nizkych suméch. Okrem eurovych
operdcif sa uskutoc¢novali aj doldrové tendre. Ked-
7e zahrani¢né meny netvoria vyznamnejsiu cast
bilancie domacich bank a financovat pripadné
potreby z nich vyplyvajuce su nadalej schopné
zabezpecit si na peraznom trhu, domdace ban-
ky nemali dévod zucasthovat sa na tychto ope-
raciach. Po vyraznom znizeni ceny doldrovych
prostriedkov sice niektoré vyjadrili pripadny za-
ujem, ale ten suvisel len s moznostou vymenit
ziskané americké doldre za eurd na devizovom
trhu za vyhodnejsich podmienok nez priamou
Ucastou v eurovych refinan¢nych tendroch alebo
na penaznom trhu.

Doméci bankovy sektor opat zaznamenal pri-
marny prebytok likvidity, kedZe plne nevyuZil
zdroje ziskané od klientov vratane emitovanych



cennych papierov (HZL) na poskytovanie Uverov
klientom. Nevycerpané primédrne zdroje tymto
vytvorili priestor na investovanie do cennych pa-
pierov alebo na ich umiestnenie na penaznom
trhu. Pokial ide o spravanie zaznamenané pocas
roku 2011, mézZzeme skonstatovat, Zze narast Uve-
rovej aktivity bol prefinancovany prostrednic-
tvom rastucich primarnych vkladov od klientov
a v mensej miere obchodmi na penaznom trhu.
Doméca Uverova aktivita zaznamenala na rozdiel
od eurozény vyraznejsiu dynamiku (stéle vsak za-
ostava za rastom zaznamenanym v rokoch 2007
a 2008). Zéroven sa tymto zUZil priestor na pozi-
Ciavanie volnych prostriedkov ostatnym subjek-
tom na penaznom trhu.

Podla predbeznych ukazovatelov mézeme oca-
kavat, Ze podmienky na finan¢nom trhu budu po-
¢as tohto roka vyrazne ovplyvnené vyvojom stvi-
siacim s eurépskou dlhovou krizou, poziadavkami

regulatorov na kapitalovu primeranost, Usporny-
mi opatreniami vo fiskalnej politike a vyhliadkami
na ekonomicky rast ¢lenskych krajin eurozony.
Tieto udalosti mézu ovplyvnit ECB pri optimaliza-
cii osobitnych opatreni na stabilizaciu ekonomic-
kej situacie a bankovych subjektov.

Doméce banky budd okrem toho zrejme
ovplyvnené aj prislusnostou k vlastnej bankovej
skupine, k pdsobeniu a aktivitam materskej ban-
ky. Pripadna participacia na menovopolitickych
operaciach ECB decentralizovane uskutoc¢nova-
nych prostrednictvom NBS bude zavisiet od vy-
voja najkratsich urokovych sadzieb oproti zéklad-
nej urokovej sadzbe, naplnenia Uverovych liniek
alebo aktivit na penaznom trhu. Okrem trhovych
podmienok dalsim faktorom bude vyvoj hospo-
ddrskej situacie a s tym spojenej Uverovej aktivi-
ty, ktord ovplyvriuje potrebu likvidity bankovych
subjektov.
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