1V pociatocnych tendroch TLTRO ban-
ky eurozény mohli cerpat maximdlne
7% z objemu poskytnutych tverov

k 30. aprilu 2014.
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Uc¢ast domécich bank
na operaciach menovej politiky

FCB v roku 2014
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Cldnok stru¢ne sumarizuje aktivitu domdcich bdnk v eurozéne pri vyuzivani Sirsieho rdmca
menovopolitickych operdcii ECB a obchodovani na periaznom trhu eurozény. Nezostdva
vsak len pri zhodnoteni participdcie subjektov na ndrodnej trovni, zachytdva aj kltucové
rozhodnutia ECB a reakciu bdnk eurozdny pri riadent likvidity na medzibankovom trhu aj
prostrednictvom Ucasti v uskutocriovanych refinancnych alebo sterilizacnych tendroch.

Uvop

ECB stéla zaciatkom roku 2014 pred nezlepsujuci-
mi sa makroekonomickymi vysledkami. Klesajuca
inflacia vzdalujuca sa jej cielenej Urovni a slaba
Uverova aktivita vyvolali u odbornej verejnosti
ocakavania, akym sposobom na tieto neziaduce
makroekonomické javy ECB zareaguje. Podporit
poskytovanie Uverov dodatocnym uvolnenim
menove] politiky prostrednictvom nizsich klico-
vych Urokovych sadzieb sa zdalo byt vzhladom na
ich velmi nizku Uroven uz len symbolickym kro-
kom bez zasadnejsieho vplyvu, hoci zavedenim
zépornej Urokovej sadzby by sa mohla ¢ast volnej
likvidity dostat k subjektom s jej nedostatkom.
O U¢innosti takéhoto néstroja sa viedli polemiky,
Cito je pre eurépske banky dostacujuci impulz na
prekonanie neochoty obchodovat s rizikovejsimi
subjektmi. Tym, ze ECB vycerpala priestor v uvol-
novani menovej politiky prostrednictvom kvalita-
tivnych postupov (aj urokovymi sadzbami), oca-
kdvala sa jej orientacia smerom k vyraznejsiemu
vyuZitiu kvantitativnych opatrent.

Inym opatrenim pri vyuziti existujuceho instru-
mentaria mohlo byt poskytnutie zdrojov priamo
vyclenenych na poskytovanie Uverov. Najdiskuto-
vanejsim opatrenim v3sak bolo eventuélne pristd-
penie ECB ku kvantitativnemu uvolneniu po vzore
inych vyznamnych svetovych menovych autorft.

Dolezitou ocakdvanou udalostou koncom roka
boli vysledky zataZzovych testov, zhodnotenie kva-
lity aktiv (AQR) a zaciatok fungovania jednotného
mechanizmu dohladu nad vybranymi systémovo
vyznamnymi eurdpskymi bankami.

MEeNovoroLITICKE OPERACIE ECB

Ucast bank eurozény na menovopolitickych ope-
racidch ECB bola do zna¢nej miery formovana
dalSimi mimoriadnymi opatreniami, ktoré mali
kvalitativne alebo kvantitativne zameranie.

Banky eurozény okrem moznosti pokracovat
v pred¢asnom splacani trojro¢nych zdrojov mohli
participovat okrem hlavnych refinan¢nych opera-
cif (MRO) a trojmesacnej dlhodobejsej refinancnej
operacie (LTRO) aj na mimoriadnej cielenej dlho-
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dobejsej refinan¢nej operacii (TLTRO). Naopak, na
refinan¢nej operécii so $pecidlnou dizkou trvania
(STRO) na dodanie likvidity na udrziavacie obdo-
bie PMR a na sedemdniovej doladovacej operacii
na odcerpanie likvidity dodanej prostrednictvom
programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP)
sa mohli zicastriovat len v prvom polroku, pre-
toze ECB ich prestala vykondvat vzhladom na
dalsie mimoriadne opatrenia prijaté v juni 2014.
Refinanc¢né operacie sa nadalej uskutocnovali
s pevnou Urokovou sadzbou a neobmedzenym
objemom pridelenych prostriedkov (FRFA), ked
ECB rozhodla o ich prediZenf do konca roku 2016.
V zavere uplynulého roka ECB zacala s tretim ko-
lom nédkupu krytych dlhopisov (program CBPP3)
a po prvykrat s ndkupmi cennych papierov zabez-
pecenych aktivami, a to na trhu cennych papierov
krytych aktivami (program ABSPP). Tentoraz pod-
mienky nastavenia programov umozriovali nakup
krytych cennych papierov emitovanych tiez do-
macimi bankami.

ECB opdtovne inovovala rdmec operacii, kto-
rymi poskytuje likviditu bankovému sektoru eu-
rozény. Popri predlZzeni splatnosti dlhodobejsich
operacif aZ na Styri roky, podmienila Ucast a tym aj
Cerpanie prostriedkov velkostou uz poskytnutych
Uverov, resp. vyvojom Uverov v nasledujucom
obdobi. Na rozdiel od predchéddzajucich dlhodo-
bejsich operacif Ucelovost poskytnutych zdrojov
v ramci TLTRO spojila priamo s poskytovanim
Uverov do redlnej ekonomiky. V dvoch pociatoc-
nych tendroch" TLTRO banky eurozény cerpali
212 mld. €, ¢&ize polovicu z potencidlne mozného
priestoru vyc¢leneného na Ucast v oboch pocia-
to¢nych tendroch (400 mid. €).

ECB pokracovalavrealizacii 7-diiovych sterilizac-
nych doladovacich operécif, ktorymi odc¢erpavala
likviditu dodanu prostrednictvom programu SMP.
Jej Uspesnost pri plnom odcerpani planovanej
sumy Vv tendri zdvisela od ochoty bank eurozény
ukladat volné prostriedky. Ta bola vo vyznamnej
miere limitovana velkostou prebytku likvidity. Jej
poklesom k drovni 100 mid. € sa castejsie vysky-
tovali pripady, ked sa planovany objem v tendri
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nepodarilo dosiahnut. Nizéim prebytkom likvidity
spdsobenym predcasnym splacanim trojro¢nych
zdrojov sa podla odbornej verejnosti sprisriovala
menova politika, ¢o sa mohlo vnimat ako proti-
chodny, neZiaduci jav voci zameru menovej po-
litiky ECB. Preto ECB v rdmci dodato¢nych mimo-
riadnych opatreni v juni pozastavila vykon tychto
sedemdnovych sterilizacnych tendrov, ¢im v sku-
to¢nosti ponechala v bankovom sektore okolo
100 mid. €.

Okrem menovopolitickych opatrenf orientova-
nych na zvysenie likvidity ECB dvakrat rozhodla
0 znizeni kluc¢ovych urokovych sadzieb. Po pr-
vykrat posunula Urokovu sadzbu pre jednodro-
vé sterilizatné operacie do zaporného pasma na
kone¢nu hodnotu minus 20 bézickych bodov,
¢o sa prenieslo do zdporného Urocenia nielen
jednodnovych vkladov (O/N) v rdmci automatic-
kych operacii, ale aj do prebytocnych rezerv na
beznych Uctoch bank. Ostatné kltucové urokové
sadzby tiez znizila na hodnoty, ktoré podla pre-
zidenta ECB znamenali ukoncenie kvalitativneho
uvolfovania menovej politiky, teda prostrednic-
tvom Urokovych sadzieb. To naznacovalo, Ze dal-
Sie kroky ECB budu orientované uz iba v oblasti
kvantitativneho uvolfiovania.

ECB k takémuto kroku pristupila v januari 2015,
ked prehodnotila nastavenie menovej politiky
vzhladom na zhordeny vyhlad inflicie a ucin-
nost dovtedy prijatych mimoriadnych opatreni
(TLTRO, CBPP3 a ABSPP)%. Rozsirila nakup ak-
tiv o Statne dlhopisy, cenné papiere emitované
agenturami a nadnarodnymi institiciami. Celko-
vo sa tak maju mesac¢ne nakupovat cenné papiere
v sume 60 mld. € minimalne do konca septembra
2016, resp. do okamihu spinenia inflatného ciela
menovej politiky.

V priebehu sledovaného obdobia celkova refi-
nanc¢nd pozicia bank eurozény klesala na drovne
spred realizacie dvoch trojro¢nych tendrov. Hlav-
nym ddvodom nizsieho Cerpania zdrojov bola
skutonost, Ze sa vyraznejsie neobnovili pred-
Casne splatené trojro¢né zdroje prostrednictvom
existujucich refinan¢nych tendrov MRO alebo
LTRO. Ku kompenzécii Ubytku zdrojov prispeli
predovietkym dve pociatocné tranZe cielenej
TLTRO. Naopak, programy nakupu cennych pa-
pierov (CBPP3 a ABSPP) vzhladom na ich aktivaciu
ku koncu uplynulého roka a na tempo ich realiza-
cie nepokryli ani ¢iastku splatnych dlhopisov na-
kipenych v rdmci predchadzajicich programov
CBPP, resp. SMP.

V Struktire Cerpanych refinan¢nych zdrojov
nenastali vyznamnejsie zmeny. Aj napriek pod-
statnému predcasnému splateniu trojro¢nych
zdrojov prave dlhodobejsie zdroje tvorili nadalej
najvacsiu Ciastku.

Klesajucim cerpanim refinan¢nych zdrojov sa
zredukoval nahromadeny prebytok likvidity do
pasma 100 az 200 mld. €. Po jeho poklese dokon-
ca pod doInd hranicu reagovali najkratsie Urokové
sadzby EONIA citlivejsie na nizsiu prebyto¢nu lik-
vidity, ¢o sa prejavilo v jej zvysenej volatilite a ob-
chodovani v okoli zékladnej urokovej sadzby ECB.

-1000 -
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Situdcia sa stabilizovala pozastavenim steriliza-
cie likvidity dodanej prostrednictvom programu
SMP, hoci sa uvolnend suma 100 mld. € v skutoc-
nosti len ciastocne premietla do navysenia pre-
bytku likvidity.

Ovela vyznamnejsim pre riadenie likvidity a jej
prebytku sa stalo zavedenie zdporného Urocenia.
Obchody za zdpornu uUrokovu sadzbu vyjadrené
sadzbou EONIA sa v3ak objavili s urcitym &aso-
vym oneskorenim, a to az koncom augusta. Po
druhom znizeni zadpornej sadzby ECB v septembri
sa obchodovala najkratdia Urokovd sadzba ovela
Castejsie v zédpornom pasme, i ked' sa vyraznejsia
penalizdcia v plnej miere v jej poklese k Urovni
jednodnovej sterilizatnej sadzby nepremietla.
Najcastejsie sa pohybovala v pasme od 0 do mi-
nus 5 bazickych bodov, najnizsiu hodnotu zazna-

Graf 1 Vyvoj vybranych menovopolitickych ope-
rdcii ECB od financnej krizy (v mld. EUR)
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Zdroj: NBS a ECB.

Graf 2 Vyvoj prebytku likvidity (v mid. EUR)
a klticovych urokovych sadzieb ECB (v %)
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2 Prostrednictvom tychto opatreni
(TLTRO, CBPP3 a ABSPP) sa malo
docielit navysenie bilancnej sumy

ECB smerom k rovniam zo zaciatku

roku 2012.
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3 Tdto Cast opisuje situdciu na periaz-
nom trhu v eurozéne pocas druhého

Stvrtroka 2074.
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menala na minus 9 bazickych bodov, aj z dévodu
neochoty zobchodovat volné prostriedky na pe-
naznom trhu s rizikovejsimi subjektmi.

UcAsT DOMACICH BANK

NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH
ECB

V sledovanom obdobi sa zaznamenala ciastoc-
nd zmena v spravani domdcich bank pri Ucasti
na menovopolitickych operacidch ECB. Nadalej
platilo, Ze doméce protistrany dostato¢ne pokry-
vali likviditné potreby obchodmi na penaznom
trhu a preto bol dopyt po zdrojoch v uskutoc-
nenych tendroch vo vyraznej miere limitovany.
Vynimkou boli len operdcie s mimoriadne dlhy-
mi splatnostami, aj ked ECB cerpanie podmienila
Ucelovym pouzitim zdrojov.

Participacia na kratsej refinancnej operéacii MRO
sa Standardne zUzila na uzky okruh domécich
subjektov. Spravanie ostatnych subjektov sa viak
vyrazne zmenilo koncom roka, ked'z dévodu zvy-
Senia poctu participujucich bank sa dosiahlo ma-
ximum nielen v samotnom pocte Ucastnikov, ale
aj v agregatnom dopyte. Ucast niektorych z nich
bola spdsobena snahou doladit plnenie ukazova-
tela likvidnych aktiv vzhladom na vyhodnejsie za-
pocitanie zdrojov ziskanych prostrednictvom ECB
ako pri obchodovani na penaznom trhu.

V rdmci refinanénych operdcii dlhodobejsie-
ho charakteru (LTRO) doméce banky zredukovali
Cerpané trojro¢né zdroje menej nez v roku 2013,
ked vyuzivali intenzivnejsie prileZitost ich pred-
¢asného (Uplného alebo ciastocného) splatenia.
O operécie so splatnostou na udrZiavacie obdo-
bie PMR alebo na tri mesiace neprejavili domace
banky zaujem (naposledy v roku 2012). Vynimkou
v ramci dlhodobejsich operacif boli len prvé dve
pociatocné cielené TLTRO.

Ovela vdcsia aktivita domacich bank sa viak za-
znamenala na strane sterilizacnych operécif, kto-
rymi mali moznost uloZenim v NBS zurocit volné

Graf 3 Vyvoj vybranych ndstrojov periazného
trhu (v bil. EUR)
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prostriedky vyhodnejsie neZ na medzibankovom
penaznom trhu. V prostredi nedrocenia prebytku
likvidity to bola pre ne moznost efektivne ulozit
prebytocné kratkodobé prostriedky. Zmena na-
stala v juni po zavedeni zdporného urocenia, ked
ECB zéroven prestala s vykonom steriliza¢nych
operacil. Prebytocnu likviditu tak doméce pro-
tistrany ponechali na svojich beznych Uctoch, kde
bola zatazena uz zépornou Urokovou sadzbou.

Aj napriek neuroceniu jednodriovych vkladov
v rdmci automatickych operécii, resp. po zavede-
ni ich Uroc¢enia zdpornou sadzbou, uzsia skupina
domadcich bank nadalej vyuZivala tUto operaciu.
Dévodom jednodrovych vkladov boli zrejme po-
Ziadavky regulatora alebo interné predpisy tychto
bank. Vacsina domacich bank vsak ponechavala
volné prostriedky na beznych uUctoch, ¢o sa pre-
javilo na individualnom vyraznom preplfani mi-
nimalnych rezerv.

Jednodnové refinan¢né obchody v rdmci auto-
matickych operdcif sa vyskytovali len v pripadoch,
ked domaca banka nedostala ocakavané platby
na vyrovnanie debetnej pozicie na beznom ucte.
Podobne ako pri kratSich MRO, niektoré banky
vyuZili mozZnost prostrednictvom jednodrovych
zdrojov doladit denné plnenie ukazovatela likvid-
nych aktiv vzhladom na vyhodnejsie zapocitanie
zdrojov od centrélnej banky nez prostrednictvom
obchodov na penaznom trhu.

OBCHODOVANIE NA AGREGATNEJ UROVNI
EUROZONY?

Na agregatnej Urovni aktivita eurdpskych bank
na penaznom trhu medziro¢ne mierne vzrastla
04 % na maximalnu hodnotu od roku 2003 (s vy-
nimkou roku 2011). Eurépske banky postupnym
predCasnym splacanim trojro¢nych zdrojov zrej-
me vo vacsej miere vstupovali do transakcii na
medzibankovom penaznom trhu. V Strukture na-
strojov sa nadalej najviac zobchodovali transakcie
zabezpecené kolaterdlom (repo obchody), po
nich nasledovali menové swapy.

Depozitné obchody ¢iastocne korigovali predo-
slé vyrazné poklesy, napriek tomu nedosahovali
urovne spred finan¢nej krizy. Obchodna aktivita
na nezabezpetenom trhu sa nadalej odohravala
najma na narodnej Urovni, hoci neochota vstupo-
vat do nezabezpecenych transakcii s protistrana-
mi mimo nej sa zmiernila.

Vacsina transakcii na penaznom trhu sa nadalej
uskutoc¢novala zabezpecenou formou, hoci jej po-
diel medziro¢ne nezaznamenal vyraznejsie zme-
ny. Aj ked repo trh tvoril aj pred finan¢nou krizou
najvacsiu ast penazného trhu, jeho dominantné
postavenie sa vplyvom nestandardnych podmie-
nok na finan¢nom trhu zvyraznilo, ked v porovna-
ni s depozitnym trhom bol 7-ndsobne vacsi.

Zabezpetené obchody sa uskutocnovali
takmer vylu¢ne prostrednictvom bilateralnych
transakcii. V rdmci nich vyznamnu dlohu plnili
centralne protistrany (CCP), ktoré ziskali na medzi-
bankovom trhu kli¢ové postavenie. Zdalo by sa,
Ze kolateralizacia obchodov by mala postacovat
na prekonanie neochoty vstupovat do transakcif



s rizikovejsimi subjektmi, no skutocnost potvrdi-
la, Ze sa pozaduje zosilnit istotu pri poskytovani
zdrojov vstupom dal3ej protistrany.

Vradmciderivatového trhu zostali najviac obcho-
dovanym néstrojom a druhym na penaznom trhu
devizové swapy.V Struktire zobchodovanych me-
novych parov nenastali vyznamnejsie zmeny, ked
najviac pouzivanym je nadalej hlavny menovy par
EUR/USD. Po nom nasleduje s podielom vyssim
nez 5 % menovy par EUR/GBP. Ostatné, EUR/CHF
a EUR/JPY, spominant 5 % Uroven nepresiahli.
Najaktivnejsie boli v tomto segmente protistrany
mimo narodnych okruhov, pricom v poslednych
rokoch ich zastUpenie rastie.

V rdmci derivatov najviac vzrastli Urokové swa-
py OIS. Tuto skutocnost by mohla vysvetlit vac-
Sia potreba zabezpecit sa voci zvysenej volatilite
najkratsich urokovych sadzieb EONIA. Ta v sle-

Graf 4 Struktura repo trhu (v %)
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Graf 5 Vyvoj derivdtového trhu (hodnoty voci
roku 2003)
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dovanom obdobi zaznamenala volatilnejsf vyvoj
vzhladom na vykyvy prebytku likvidity viackrat
vyraznejsie pod 100 mld. €.

Naopak, urokové swapy IRS klesli najvyraznej-
Sie z derivatovych nastrojov, dokonca pod uro-
ven zobchodovanych drokovych swapov OIS. Za
standardnych podmienok na finan¢nom trhu eu-
répske banky preferovali na zabezpecenie sa voci
urokovému riziku vo vyraznejsej miere Urokové
swapy OIS. Momentélne viak vzhladom prave na
nestandardné podmienky, resp. uskuto¢riovanu
menovU politiku, sa opodstatnenost Urokového
swapu OIS zdsadne znfZila.

V rdmci struktury splatnosti obchodovanych na
depozitnom a repo trhu nenastali vyznamnejsie
zmeny, ked' sa aktivita sustreduje do najkratsich
splatnosti (do jedného tyzdna) pri podiele viac
ako 90 %. Existencia zaporného Urocenia prebyt-

Graf 6 Struktdra obchodov podla diZok splatnosti
(v %)
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Graf 7 Koncentrdcia obchodov vo vybranych
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ku likvidity sa zrejme este vtedy nepremietla do
zmeny v spravani europskych bank a nezazna-
menali sa vo vyraznejsej miere zaporne uro¢ené
transakcie. Podobne aj pri menovych swapoch sa
obchodovalo najmé s najkratsimi splatnostami.
Pri OIS sa najviac transakcii kumulovalo do splat-
nosti do 1 mesiaca, kde sa zaznamenal aj najvacsi
prirastok.

OBCHODOVANIE NA DOMACEJ UROVNI

Na penaznom trhu aktivne pdsobilo 20 domécich
bankovych subjektov. Celkovy zobchodovany ob-
rat vzrastol medziro¢ne o 8 % na najvyssiu hodno-
tu od vstupu do eurozény, napriek tomu zdaleka
nedosahuje Urovne z cCias korunového penazné-
ho trhu.

V Struktire nastrojov pefazného trhu vzrastol
podiel depozitnych obchodov, ktoré tak zvysili
svoje dominantné postavenie. Po nich nasledova-
li menové swapy, ktoré druhy rok po sebe klesli.
Ostatné nastroje sa vyuZzivali minimalne (repo ob-
chody a urokové swapy IRS), dokonca forwardové
obchody FRA sa vobec neuskutocnili.

Na rozdiel od eurozény netvorili medzi do-
macimi bankami repo obchody vyznamnu cast
ich obchodnej aktivity. Minimalne zastUpenie
vyplyva z minimélnej potreby zabezpecovat
transakcie kolaterdlom vzhladom na dostacuju-
ci spdsob zobchodovania prostriedkov formou
depozitnych obchodov. Ten vyplyval z koncen-
tracie obchodnej aktivity najma v ramci vlastnej
bankovej skupiny a medzi doméacimi bankami
navzajom. Limitujucim faktorom pri eventu-
alnom vyuzivani repo obchodov bola podlfa
dealerov lokdlnych bank pretrvavajica neprime-
rane zvolend cenova politika domacich institucif
(burzy a centrdlneho depozitara cennych papie-
rov), ktord pri momentalnom vyvoji Urokovych
sadzieb na periaznom trhu znevyhodriovala do-
mace subjekty voci zahrani¢nym uz pri vstupe
do takychto transakcif.

Graf 8 Vyvoj obchodov na periaznom trhu podla
ndstrojov (v mld. EUR)
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Od vstupu do eurozény kontinudlne rastie po-
diel najkratsich splatnostf pri depozitnych obcho-
doch, ktoré v hodnotenom roku presiahli 90 %.
Zavedenie zdpornej Urokovej sadzby nespdsobilo
pokles obchodnej aktivity pri jednodriovej splat-
nosti. Ta naopak vzrastla na najvacsiu hodnotu od
vstupu do eurozény. V pripade devizovych swa-
pov boli taktiez najviac zobchodované jednodrio-
vé dlzky splatnosti. V oboch pripadoch koncen-
tracia obchodnej aktivity na najkratsie splatnosti
odréza doladovanie likvidity na dennej baze, ¢o
umoZriuje primerane zefektfvnit toky prostried-
kov podobne ako v eurozéne.

Obchodna aktivita sa najcastejsie koncentruje
na protistrany posobiace mimo domaceho okru-
hu. Derivatové obchody (devizové a Urokové swa-
py IRS) sa uskutocnili vyhradne s nerezidentmi,
depozitné obchody aj s domacimi protistranami.

Koncentracia obchodnej aktivity sa méZe vyjad-
rit aj prostrednictvom ¢fselno-grafického znazor-
nenia pouzitim Lorenzovej krivky. Ta ilustruje, ako
rovnomerne je obchodnd aktivita rozdelend me-
dzi subjektmi na trhu. Plati, Ze ¢im vacsia Cast trhu
je pokrytd mensim poctom subjektov, tym je sklon
Lorenzovej krivky strmsi — bliZsie k vertikaInej osi.
Na domacom penaznom trhu vykazovali najvyssiu
koncentraciu Urokové swapy IRS a devizové swa-
py. Dovodom bol nizsi pocet aktivnych domacich
bank v tychto nastrojoch. Nizsiu koncentraciy, ale
stale vyrazne nad ilustrovanou Uroviiou rovno-
merného rozdelenia trhu, mala zasa aktivita na de-
pozitnom trhu a zaroven aj celkova aktivita.

Ako doplnujuca informécia k predoslym agre-
gatnym zisteniam sluZi identifikdcia najaktivnej-
sich domacich bank podla jednotlivych néstrojov.
Z kritéria agregatnych obratov vyplyva, Ze pat naj-
aktivnejsich domdcich bank sa podiela na celkovej
obchodnej aktivite az 63 % (medziro¢ny pokles).
Najvacsiu koncentraciu Standardne zaznamenali
nastroje s nizSou obchodnou aktivitou. V pripade
repo obchodov sa aktivita skoncentrovala len do

Graf 9 Koncentrdcia obchodov vo¢i nerezidentom

vo vybranych ndstrojoch periazného trhu (v %)
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dvoch a pri Urokovych swapoch IRS do Styroch
protistran. Naopak, na depozitnom trhu — vzhla-
dom na jeho obchodovanie vietkymi Ucastnikmi
trhu - tvorilo oproti ostatnym ndstrojom na pe-
naznom trhu pat najaktivnejsich subjektov najniz-
$i podiel, a to 58 % (medzirocny pokles).

ZAVER

V uplynulom roku sa pravdepodobne najvécsia
pozornost venovala problémom stvisiacim s ne-
zlepSujucim sa makroekonomickym vyhladom
v krajindch eurozény a obzvlast slabym vyvojom
Uverovej aktivity a tym aj ekonomickym rastom.
Znepokojivé boli aj mozné dosledky klesajucej in-
flacie pri jej dlhodobom zotrvanf{ na velmi nizkych
hodnotach.

ECB sa snazila podporit Uverovd aktivitu via-
cerymi nastrojmi. V rdmci refinan¢nych tendrov
prostrednictvom  cielenych TLTRO, cerpanie
prostriedkov v ktorych bolo Ucelovo naviazané
vylu¢ne na poskytovanie Uverov do redlnej eko-
nomiky. Pristupila aj k dvom programom CBPP3
a ABSPP, aby ndkupom krytych dlhopisov a cen-
nych papierov zabezpecenych aktivami zlepsila
podmienky na predmetnych trhoch a umoznila
tak viacerym bankam eurozény vo vacsej miere
prefinancovat Uverovu aktivitu prostrednictvom
emisie cennych papierov.

V obchodovani bank eurozény na penaznom
trhu sa nezaznamenali podstatnejsie zmeny. Na-
dalej sa najviac obchodovalo na zabezpecenom
trhu, po hom nasledovali menové swapy. Mierne
ozivenie sice nastalo na depozitnom trhu, napriek
tomu vsak jeho Uroven bola vyrazne nizsia ako
pred finan¢nou krizou. Aktivita bank eurozony sa
opatovne skoncentrovala do najkratsich splatnos-
tf (najma O/N), kedZe sa v druhom Stvrtroku 2014
existencia zdporného Urocenia este nedokazala
premietnut do zmeny v ich spravani.

V roku 2014 nedoslo medzi domécimi banka-
mi k vyznamnejsej zmene vo vyuZivani meno-
vopolitickych operdcil. Zvyseny zaujem mali len
o moznost vyhodnejsie ulozit volné prostriedky
v centrdlnej banke a neobchodovat s nimi na pe-
naznom trhu. Z refinan¢nych tendrov sa Castejsie
zUcastriovali len na $tandardnych refinan¢nych
operaciach (MRO). O mimoriadnu cielenud TLTRO
bol na domécej Urovni iba mierny zaujem.

Struktura zobchodovanych nastrojov sa zmeni-
la tiez len mierne. Majoritné postavenie si nadalej

udrzali depozitné operacie, po nich nasledovali
menové swapy. Obchodna aktivita sa aj napriek
uplatiovaniu zépornych sadzieb skoncentro-
vala opatovne do najkratsich splatnosti. Najviac
transakcii sa uskutoc¢nilo voci nerezidentom, ¢o
len potvrdilo zameranie domacich bank na vlast-
né bankové skupiny.

VYHLAD NA ROK 2015
Na zaciatku aktudlneho roku vzhladom na zhorsu-

juci sa vyhlad inflacie a nedostatoc¢ny efekt zatial

prijatych opatreni ECB prehodnotila nastavenie
menovej politiky a rozsirila ndkupy aktiv aj o Statne,
agenturne a nadnarodné dlhopisy. Nazory odbor-
nej verejnosti na tento krok nie su jednoznacné,
ked napr. nie je mozné porovnavat primeranost,
pripadne Ucinnost pouzitia kvantitativneho uvol-
hovania na stimuldciu ekonomiky v eurozéne
s inymi ekonomikami alebo krajinami.

Pretrvavaju pochybnosti o tom, ¢i Ucelovo po-
skytované prostriedky v rdmci TLTRO skutocne
splnia svoj zémer a prispeju k oZiveniu Uverova-
nia redlnej ekonomiky. V roku 2015 sa uskutoc¢nia
podla aktudlne platnej koncepcie este Styri do-
datoc¢né tendre, ktoré, vzhladom na ich Uverovu
podmienenost, by mali viac ako iba naznacit po-
tencidlnu dynamiku ekonomiky eurozony.

Pokial' ide o ndkup aktiv, jeho robustnost pod!a
niektorych nepostaci na splnenie infla¢ného ciela
na uUrovninizsej, ale blizkej 2 % ku koncu roku 2016.
Preto sa ocakava (alebo nevylu¢uje) pokracovanie
v programe kvantitativneho uvolfiovania pocas
dihsieho nez momentélne ozndmeného obdo-
bia. Otdznym zostéva, ako sa uvolnené prostried-
ky dalej pouZiju v sektore, ¢i na nakup aktiv alebo
na zvysenie Uverovania redlnej ekonomiky.

Popri tazkostiach v redlnej ekonomike vacsi-
ny krajin eurozény sa zda, ze aktualny rok bude
zrejme opdt v znameni diskusif o riesenf udrza-
telnosti dlhu Grécka. Otvéraju sa tym tiez otdz-
ky o primeranosti Uspornych opatreni najma
v problémovych krajindch, ale aj o vhodnosti
existencie celoeurépskeho programu na pod-
poru investi¢nej aktivity. Problémom vyzaduju-
cim si akdtne riedenie sa stala ekonomicka situa-
cia, do ktorej istym spdsobom vyustili problémy,
ktoré sa objavili pocas krizy, ked” dominovali
najma finan¢né a realitné otazky, Unosna miera
vlddneho zadlZenia a déveryhodnost bankové-
ho systému.
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