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ABSTRAKT

KRCHNAVY, Erik: Obchodovanie s treasury produktmi na medzibankowrbm SR —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospokiariakulta; katedra bankovnictva a
medzinarodnych financii. — Veduci zavémej prace: Ing. Viera Malacka, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2012, 64 s.

Cielom zaverénej prace bolo zhodndtistasny stav medzibankového trhu v Slovenskej
republike v kontexte zmien na medzibankovom trhuormdny. Praca je rozdelena do
Styroch kapitol. Obsahuje 25 grafov a 9 tabulielkaFkapitola sa zaobera charakteristikou
medzibankového trhu, definovaniu subjektov itam pdsobiacich a opisu zakladnych
treasury produktov. V druhej a tretépsti charakterizujeme ciele, metodiku a postupy,
ktorymi sme sa dopracovali k vysledkom prace. Z&re&x kapitola analyzuje objem
a Struktaru obchodov na medzibankovom trhu eurozéama Slovensku v obdobi od
vstupu SR do Eurdpskej menovej Unie a porovnavsldxienské banky v oblasti treasury
obchodov. Z analyzy danej problematiky vyplynule, go uvdneni menovej politiky si
eurépske a slovenské banky pidvaju veké objemy lacnych dlhodobych prostriedkov
od ECB, ¢o sp6sobilo vyrazny prebytok likvidity v bankovoneksore. Vziiadom na
nedbveru na trhu sa medzibankové obchody realizajiiné vo vliastnej bankovej skupine,
pricom prevladaju depozitné obchody s jedimebu splatnogou.

Kracoveé slova:
medzibankovy trh, Eurdpska centralna banka, trgasomonetarna politika, IKicove
arokové sadzby



ABSTRACT

KRCHNAVY, Erik: Trading in treasury products on interbank markettbé Slovak
republic — University of Economics in Bratislava. Faculty blational Economy;
Department of banking and international financ8upervisor: Ing. Viera Malacka, PhD. —
Bratislava: NHF EU, 2012, 64 p.

The aim of the thesis was to evaluate the curreté of the interbank market in Slovak
republic in the context of changes in the euro ameaxbank market. The work is divided
into four chapters. It contains 25 graphs and 9etabThe first chapter deals with the
description of the interbank market, it defines rewparts trading in this market and
describes treasury products in general. In therskemd third chapter we have specified
the aim of the thesis, main methods and procecgesssary to use in order to reach the
aim. The final chapter analyses the volume andstheture of interbank operations in the
euro area and in Slovakia in particular duringgkeeod from Slovakia’s changeover to the
euro till present. In addition, it compares threeal banks in treasury operations. The
analysis of this work showed that monetary poliagieg led to significant excess liquidity
in banking sector, because of large volume of cheag term funds which ECB lent to
European banks, Slovak banks including. Interbaaksactions were carried out mainly
within the same banking group with the dominatiéwernight deposit operations, which
is a result of lack of confidence on the market.

Key words:
interbank market, European central bank, treasaonetary policy, key interest rates
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UvOD

Banky v s@asnosti prezivaju jedno z turbulentnejSich obdwebje$ existencie. Su
vystavované tvrdym legislativnym zmendm, ako je kb&éd da alebo nové prisne
opatrenia na dodrziavanie dostatého kapitalu v suvahach. Slovenské bankovnictvo
preslo vyznamnymi zmenami najmé vstupom do euroz@uoytedy monetarna politika
uskut@novana Narodnou bankou Slovenska sa tak presunufaashifurtu — do Eurdpske;j
centrdlnej banky. NBS tak stratila moztiosrcova’ vysSku urokovych sadzieb alebo
ovplyviiova kurz meny. DoSlo k vyznamnym zmenam pri samotngikome menovej
politiky — pred vstupom do eurozony bol slovenskankovy sektor vysoko prebytkovy
a preto boli operacie NBS zamerané najméa ngemavanie likvidity z medzibankového
trhu. Naopak néstroje ECB su zamerané viac na dod\likvidity.

Slovenské komeéné banky sa postupne integrovali do medzibankoviha
eurozony a opatrenia prijimané ECB sdudové pre ich stratégiu a moznosti
refinancovania pre uspokojovanie ich likvidnych rpgi. Na hladké fungovanie
financného systému a celého hospodarstva je potrebnévitagbdmienky na spravne
fungovanie medzibankového trhu a budovanie déveeglzinsamotnymi bankami, aby
dokazali n4jg na trhu dostatmé zdroje. Slovensko sa stal@asiou Europskej menovej
anie v najkritickejSich¢asoch za posledné désaia. To si vyZiadalo na strane ECB
prehodnoti doterajSiu politiku, upravi kl'acové Urokové sadzby, roziirimoznosti
refinancovania pre banky a prijatie inych, tzv. omekertnych pravidiel. Nepriaznivu
situaciu riesili najvyznamnejSie svetoveé centrdiaaky spolone, aby tak predisli kolapsu
finantného systému a bojovali proti vysokej averzikivaziku, ktora bola pritomna na
globalnom finadnom trhu.

Slovenské banky nemali vo svojich slivahach (aZzaravpnimiek) toxické aktiva,
atak ich peiatocna vina krizy obisla. VAladom na fakt, Zze takmer vSetky slovenské
banky su vlastnené prevazne zapadoeurépskymi bgmkodomami, ktoré boli krizou
viac zasiahnuté, neddévera medzi bankami a prudigngma p#aznom trhu zasiahli aj
konzervativne bankovnictvo v Slovenskej republikBmeny teda nenastali len vo
fungovani p&aznéeho trhu medzi ECB a konmieymi bankami, ale aj vo vnutri bankovych
skupin. Sprisnili sa podmienky poiavania tretim stranandp spésobilo oslabenie dévery

aj medzi tuzemskymi bankami.



Diplomova praca poukazuje nac¢sdné problémy pritomné na medzibankovom
trhu, blizSie charakterizuje prudko meniace sa pedRy v oblasti menovej politiky ECB
s dopadom na samotnu Struktiru a objemy obchod8imar si legislativhe pozadie

novoprijatych opatreni a ich mozné doésledky v budgt.



1 SWASNY STAV RIESENEJ PROBLEMATIKY DOMA
AV ZAHRANI Ci

1.1 Subjekty na medzibankovom trhu

Medzibankovy trh je stag’ou pe&azného trhu. Na m@znom trhu pdsobia
predovSetkym banky, brokerské firmy, inStituciomalmvestori, vé&ké korporacie
a centrélna banka. Kom&€ banky si na g@znom trhu upravuju svoju likviditu, ato
v ramci medzibankovych obchodov, ale tieZz prostigsom obchodov s centralnou

bankou.

1.1.1 Narodna banka Slovenska

Narodna banka Slovenska(NBS) je nezavislou centralnou bankou Slovenskej
republiky. Vznikla diom vzniku samostatnej SR, teda 1. januara 1993n@jd 2004 patri
do Eurdpskeho systému centralnych bank (ESCB). &ymrym mPnikom v kratkej
historii NBS je 1. januar 2009, odkedy sa domacemon Slovenska stalo euro, a zartove
sa tymto dom NBS stala stag’ou Eurosystémiu Nezavislo#® NBS znamena, Ze svoje
tlohy si musi plni nezavisle od pokynov vlady, Statnych organov aletganov verejnej

samospravy.

Hlavnym ci¢om NBS jeudrZiavanie cenovej stability Za tym @&elom:

= sa podiéa na spolénej menovej politike, ktord duje Eurdpska centralna
banka pre eurozénu,

» vydava eurobankovky a euromince padosobitnych predpisov platnych v
eurozone pre vydavanie eurobankoviek a eurominci,

= podporuje plynulé fungovanie platobnych systémoxiéovacich systémov,
riadi, koordinuje a zabezpaie paiazny obeh, platobny styk a&avavanie dat
platobného styku a stara sa o ich plyntilafospodarnd’s

» udrziava devizové rezervy, disponuje s nimi a uskutie devizové operacie

pod’a osobitnych predpisov platnych pre operacie Ewstésyu,

! Viac 0 ESCB a Eurosystéme v kapitole 1.1.2 Eurémshntralna banka



» vykonava d’alSie ¢innosti vyplyvajuce z jej &msti v Europskom systéme
centralnych bank.

Bankova rada je najvysSim organom NBS, poim jej hlavnou ulohou je tovanie
postupu pri upla@iovani jednotnej eurépskej menovej politiky. M& géenov - guvernér,

dvaja viceguvernéri a dvajgalsiclenovia®

NBS vykonava obchody s bankami, zah&agmi bankami a inymi finatnymi
intiticiami vratane operacii na finanych trhoch. Pri vSetkych obchodoch plati striktny
zakaz menového financovaniaco znamena, Zze NBS nesmie priamo poskytoweery
verejnému sektoru. Nasledujutabuka 1 ukazuje vSeobecn&enenie obchodov NBS

pod’a zakona o NBS.

Tabuka 1: VSeobecndenenie obchodov NBS

Obchody s bankami

obchody s cennymi papiermi

Uverové obchody zabezpecené dostato¢nou zabezpekou

kratkodoby Uver na do¢asnu podporu likvidity
Obchody so Slovenskou republikou

vedenie U¢tov Statnej pokladnice

spolupraca a poskytovanie sluzieb Statnej pokladnici

spolupraca a poskytovanie sluzieb Agenture pre riadenie dlhu a likvidity
Iné obchody

vydavanie cennych papierov a obchodovanie s nimi

kratkodoby Uver na pokrytie naliehavych potrieb likvidity Fondu ochrany
vkladov a Garan¢nému fondu investicii

obchody s ¢lenmi bankovej rady a so svojimi zamestnancami
Zdroj: vlastné spracovanie pkadZakona o NBS

NBS madalej vo svojej pésobnostiohPad na finanénym trhom v tejto oblasti:
bankovnictvo, kapitalovy trh, paigvnictvo, déchodkové sporenie. Tien dolfadu je
prispieva k stabilite finakného trhu ako celku, ako aj k beZpému a zdravému
fungovaniu finagného trhu v zaujme udrZiavania doéveryhodnosti finého trhu,

ochrany klientov a re3pektovania pravidiel hospskigrsiiaze?

2 7&kong. 566/1992 o Narodnej banke Slovenska v zneni mé&kopredpisov, §2, ods. 1
% Do r. 2008 mala bankovéa rada NBS&dnov
4 Zékong. 747/2004 o ddlade nad finatnym trhom v zneni neskor$ich predpisov, §1, ods. 1



1.1.2 Europska centralna banka

Eurdpska centralna banka (ECB) je vrcholnym subjektom Eurépskeho systému
centrélnych bank a Eurosystému. Bola zaloZzenaria 998, za menovu politiku krajin
eurozony vSak zodpoveda az od 1. januara 1999ckeddom ECB bol Eurépsky menovy
institut (EMI), po ktorom ECB prebrala vSetky fumicSidli vo Frankfurte nad Mohanom.

Eurépsky systém centralnych bank (ESCB) je tvoreny ECB a centralnymi
bankami krajin Eurépskej Unie, bezl'atu na tog¢i prijali alebo neprijali euro. Hlavnym
cielom ESCB je udrziavanie cenovej stability (inflacreerana pobth harmonizovaného
indexu spotrebiteskych cien tesne pod Unsou 2%)

Eurosystémpozostava z ECB a narodnych centralnych bank $fatov EU, ktoré
prijali euro.

Zakladnymi alohami ECB je:

» definova a vykonavd menovu politiku eurozony

» vykonava devizové operacie

» vied a spravovaoficidlne devizové rezervy krajin eurozény (sprpedfolii)

= podporovd plynulé fungovanie platobnych systéntov.

ECB ma aj mnozstva’alSich uloh, nas vSak budu zaujtm@ajma prvé dve —
vykonavanie menovej politiky prostrednictvom mendvynastrojov a devizové operacie
ovplyviiujuce stav likvidity na domacom trifu.

Medzi rozhodovacie organypatri Rada guvernérov, Vykonna rada a Generalna
rada. NajvysSSim rozhodovacim organom je Rada geévevn ktora tvoria guverneéri
centrédlnych bank eurozony (dnes 17 krajin) & #snov Vykonnej rady (prezident,

viceprezident, Styridlenovia).

1.1.3 Komegné banky

Komerna bankge pravnicka osoba so sidlom na Uzemi SR zaloZemaleciova
spola@nog’. Zakladnym ciéom komeénej banky je dosahovazisk. Banka ako
sprostredkovate nakupuje relativne Voé finargné prostriedky od subjektov, ktoré ich
maju relativny prebytok a predavaju ich subjektéoré ich maju relativny nedostatok.

Pre &ely tejto prace je dblezité spomenlize banka okrem prijimania vkladov,

> www.ech.int
6 Menové nastroje ECB viac v kapitole 1.2.1.3 all&.
"HORVATOVA, E. a kol.:Operacie komenych bank2010, s. 69



poskytovania Gverov a mnozZstva inyémnosti ma opravnenie na vydavanie cennych
papierov, finatné sprostredkovanie a na obchodovanie na viasiety a to:

» s finanénymi nastrojmi penazného trhu v eurach a v cudzej mene vratane
zmenarenskej¢innosti  (medzi finatné nastroje peazného trhu patria
medzibankové depozitd4, cenné papiere splatné doéled roka, terminové
obchody do jedného roka s cennymi papiermi splatngonjedného roka a
cennymi papiermi splatnymi nad jeden rokiaginé prostriedky v cudzej mene,
zlato, opcie, futures, forwardy, swapy a ich vynosy

» s finanénymi nastrojmi kapitdlového trhu v eurdch a v cudzej mene (akcie,
docasné listy, podielové listy a iné cenné papierg@ggrina trh burzy cennych
papierov s dobou splatnosti nad jeden rok a iclosyh

* s mincami z drahych kovov, pamatnymi bankovkamiaan@nymi mincami,

harkami bankoviek a stibormi obehovych nfinci

Tabuka 2: Banky a pohtky zahranihych bank v SR

banky so sidlom na tzemi SR pobocky zahrani¢nych bank
Ceskoslovenska obchodnd banka AXA Bank Europe

CSOB stavebna sporitelfia Banco Mais

Prima banka Slovensko BKS Bank AG

OTP Banka Slovensko BRE Bank SA

Postova banka Crédit Agricole*

Privatbanka Citibank Europe

Prva stavebna sporitelna COMMERZBANK Aktiengesellschaft
Slovenska sporitelfa Fio banka

Slovenska zaruc¢na a rozvojova banka | HSBC Bank*

Tatra banka ING Bank N. V.

UniCredit Bank Slovakia J & T BANKA

VOLKSBANK Slovensko Komercni banka

VSeobecna Uverova banka Oberbank AG

W stenrot stavebna sporitelna The Royal Bank of Scotland N. V.

ZUNO BANK AG

*planuju odchod zo SR
Zdroj: NBS

Komerna banka méze podnikéba na zaklade bankového povolenia, ktoré vydava
Narodna banka Slovenska. NBS zatowykonava dohiad nacinnog’ou bank, napriklad
v oblasti krytia rizik vlastnymi zdrojmi, procesmsystémami, riadenim, inforfaaymi

tokmi a pod.

8 7akong. 483/2001 o bankach v zneni neskorsich predpfwods. 2, pism. c)



1.1.4 Agentura pre riadenie dlhu a likvidity

Agentura pre riadenie dlhu a likvidity (ARDAL) vida 1. februara 2003 ako
rozpaitova organizacia napojené na Statny r@égpgrostrednictvom rozptovej kapitoly
Ministerstva financii SR. ARDAL vystupuje ako affsta emitenta, ktorym je
Ministerstvo financii.

Agentura je organizatorom na primarnom trhu Stdinyeennych papierov.
V Slovenskej republike pod pojmom Statne cenné guaprozumiemestatne dlihopisy
a Statne pokladniéné poukazky.

Tabuka 3: Ucastnici primarneho trhu Statnych cennych papierov

ucastnici primarneho trhu statnych cennych papierov

vsetky banky so sidlom na izemi SR (tabuika 2)

Citibank Europe

Crédit Agricole

EXIMBANKA Slovenskej republiky
ING Bank

Komer¢ni banka

Sympatia Financie, o.c.p.
HSBC Bank
Morgan Stanley & Co. International Limited

Barclays Bank
Zdroj: Agentlra pre riadenie dlhu a likvidity

Medzi jej hlavné ulohy patri:

= organizuje a realizuje splacanie Statneho dihu,

= zabezpéuje vydavanie Statnych cennych papierov,

= vykonava vyplatu menovitych hodnét a vynosov zéen§&h cennych papierov,

= vykonava zabezevacie prevody cennych papierov,

» vykonava finainé operacie s investiymi nastrojmi suavisiacimi s riadenim
Statneho dlhu vratane operacii s fitl@ymi derivatmi sutvisiacimi s riadenim
rizik Statneho dlhu a likvidity,

= vykonava spatné odkupenie nesplateného Statneho dih

= vykondva prethsné splatenie Statneho dlhu, ak to ufogZ zmluvna
dokumentacia alebo emisné podmienky,

= vykonava finatiné operacie s investiymi nastrojmi vratane operacii s

finanénymi derivatmi na finatnom trhu na preklenutie dasného nesuladu



medzi prijmami a vydavkami Statneho roZpoa na zabezgenie likvidity
systému Statnej pokladnice.

1.1.5 Firmy a institucionalni investori

Stredné avi&é firmy mozu pri spravovani svojich ims&nych prostriedkov
vyuziva® aj sluzby banky, ktorej dileri dok&dzu kazdej firineividuélne ,usf na mieru*
finanény produkt, ktory napr. dokaze eliminavieurzové alebo urokoveé riziko z finémej
transakcie. VZah medzi firmou ajej bankou je partnerstvo, kisiévyZaduje Uzku
spolupracu a pochopenie vzajomnych potrieb a maiznddedzi vyznamné ulohy
oddelenia treasury v banke je prave rozvijanigakma s korporatnou klientelou. Volatilita
arokovych sadzieb avymennych kurzov spolu s dééegu medzinarodnych trhov,
potreba zvy3i riadenie kreditného rizika nacoraz konkurednejSich trhoch
a komplikovanog novych finagnych inStrumentov nepriamo donutila manazmentrfirie
uvazovad viac o buducom trhovom vyvoji. Firmy sa tak snaziskavd zdroje na
financnom trhuco najlacnejie a na druhej strane chcti maximalizevaje vynosy. Dnes
je viac nez inokedy dblezité &msovanie a rychla reakcia na zmeny. Preto firmyzixaju
banky na zaistenie svojich obchodov a riadeniadiky.

Medzi instituciondlnych investorov v slovenskychdmienkach mézeme zarédi
doéchodcovské spravcovské spmlosti, spravcov podielovych fondov a ptmgne.

1.1.6 Brokerské spolénosti

Dileri komegknej banky obchoduju na medzibankovom trhu na viagtet banky
(obchodovanim na viastnygét je obchodovanie s vlastnym majetkom, ktoréhdedfom
je uzavretie obchodov s jednym alebo viacerymirfimgmi nastrojmt®). Existuji viak aj
profesiondlne brokerské spotmsti, ktoré paruju ponuku a dopyt, teda kipu agreloto
sprostredkovanie obchodov vyuZivaja banky najmaodwdu lepSej efektivity
a zvySovania likvidity na trhu. Banky platia za Aby brokerov ufity poplatok. Broker
vSak neobchoduje na vlastnyef, ale na €et klienta (banky). Povolenie na poskytovanie
investénych sluzieb udaije brokerovi Narodnéd banka Slovenska. Banky vyajaiaj

sluzby zahrartinych brokerov. Vyhodou brokera je mnoZzstvo kupwjlica predavajucich,

®JOSE, L. S., ITURALDE, T., MASEDA, ATreasury management vs. cash managen2€08, Internal
Research Journal of Finance and Economics
10 74kon 566/2011 o cennych papieroch a invagtih sluzbach v zneni neskorsich predpisov, §6,4ds
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ktori sa u neho centralizuju. Broker porovnava addvky na kupu/predaj atieto tak

dokéaze rychlejSie sparotieako keby si kupujuci mal sam na trhitatia’ predavajiceho.

1.2 Clenenie medzibankového trhu

Obchody na medzibankovom trhu delime na:
» obchody medzi centralnou bankou a kotngmi bankami

» obchody medzi koménymi bankami navzajom
1.2.1 Obchody medzi centrédlnou bankou a koménymi bankami

Obchody medzi centrdlnou bankou (CB) a kamgmi bankami (KB) maju
kratkodoby charakter. V dobe, ReeSte na Slovensku bola domé&cou menou slovenska
koruna, operacie medzi CB a KB boli prevazne stetihé™, ked'ze slovensky bankovy
sektor mal veké prebytky a bol vysoko likvidny. NBS preto daalpavala prebytky
z paiazného sektora. Sterilizovanie prostriedkov sazadevalo tromi sposobmi:

= operaciami na vimom trhu
o Standardnym repo tendrom, ktory sa konal kazdyléyzso 14-déovou
dizkou splatnosti
o aukciami poklad@inych poukazok NBS (PP NBS). Tieto sa konali
priblizne raz za mesiac
» automatickymi operdciami — tieto operacie mali jditovu splatnos a vychadzali
z podnetu komeénych bank. Mohli méaj refinargny charakter.
*  povinnymi minimalnymi rezervami

Vstupom Slovenska do eurozény v januari 2009 zdarau8S stratila narodnu
menovl autondémiu a gkenila so do Eurosystému. Rozhodovaci proces o vegpolitike
sa tak presunul do ECB. Viddom na tento fakt by sme teda mohli uprgshe pod
medzibankovymi obchodmi medzi CB a KB v slovenskymbdmienkach v siasnosti
rozumieme obchody medzi Eurosystémom a KBalej si podrobnejsie predstavime
obchody medzi tymito dvoma stranami, aké banky gaolichodovania mézu zapji
a ostatné charakteristiky menovej politiky. Eurdéys vyuZiva viacero nastrojov menovej

politiky, ktoré sa delia na:

1 vramci sterilizaénej operaciesi KB uklada p#azné prostriedky nagtoch v CB ($ahovanie likvidity).
Opakom jerefinanéné operacia pri ktorej si KB poziavaju p&azné prostriedky od CB (dodavanie
likvidity).



= operacie na imom trhu
» automatické operécie

= tvorba povinnych minimalnych rezerv

1.2.1.1 AkceptovatBné zmluvné strany

NBS mdéze vykonawaoperacie menovej politiky Eurosystému len s fimgmi
institiciami, ktoré patria do tzv. kategorakceptovatd’nych zmluvnych stran Tieto
musia:

» dodrZiav& povinné minimalne rezervy, ako ich definuje Eusiéyn

» podlieha aspd jednej institacii, ktora ma v kompetencii naroddgh’ad nad
financnym trhom (na Slovensku je to Narodna banka Sldwens

= zabezpeéit vSetky prevadzkovéinnosti a majetkové vyrovnanie operacii menovej
politiky eurozony

= ma’ sidlo v SR, vratane pobky zahraninej Gverovej institlcie

1.2.1.2 Postupy pri obchodoch na ¥mom trhu

Obchody Eurosystému nalrmmm trhu sa zwajne vykonavaju vo formeendrov,
v mensej miere sa vyuzivapilateralne (dvojstranné) obchody ktoré narodné centralne
banky mézu vyuzivav dolal’ovacich obchodoch a v Strukturalnych priamych odolet.

V d’alSejcasti si postupne predstavime oba postupy.

Tabuka 4: Postupy upl@bvané pri obchodoch na frmom trhu

doba
postup trvania operdcia*
tender Standardny 24 hod. MRO, LTRO, SO (okrem priamych obchodov)
rychly 90 min. FTO
bilateralny rézna FTO, SO (iba priame obchody)

*skratkyjednotlivych operacii su vysvetlené v Casti 1.2.1.3 Operacie na volnom trhu

Zdroj: vlastné spracovanie

Tendre

Prvou formou, akou sa uskdtmju operacie na dmom trhu su tendre. Eurosystém ma

dva typy tendrov:Standardné arychle. Oba typy tendrov sa liSid&asovym ramcom

12 Rozhodnutie NBS. 7/2008, §3, ods. 4
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a okruhom zmluvnych strdn, vo svojej podstate sakdtozné. Do tendrov sa mdzu
prihlast tie banky, resp. zmluvné strany, ktorduisiu kritéria akceptovatraosti.

Cas, ktory uplynie od vyhlasenia tendra aZz do penia vysledkov o pridelenom
(umiestnenom) objeme m@tandardnych tendrochje najviac 24 hodin. Hlavné refinare
operacie, dlhodobejSie refinamé operacie a Strukturalne obchody (okrem priamych
obchodov) sa vzdy uskutiuju postupom Standardnych tendrov.

Pri rychlom tendre od vyhlasenia az do potvrdenia o umiestnenom objepfynie
nanajvys 90 minut. Rychle tendre sa pouzivaju bdgad’ovacich obchodoch.

Eurosystém moze uskutovat’:

» tendre s pevnou Urokovou sadzbou (objemové tendre)ECB stanovi Urokovu
sadzbu vopred a Zastnené zmluvné strany ponukaju objem, s ktorymi qbrc
pevnej sadzbe obchodava

» tendre s pohyblivou drokovou sadzbou (Grokové tendy) - zmluvné strany
ponukaju objem a Urokové sadzby, pri ktorych chcéatvard obchody
s narodnymi centralnymi bankari.Urokové tendre zérovie moZu prebieha
dvoma druhmi aukcii:

o holandska aukcia— vtomto type aukcie je &wjuca najnizSia Urokova
miera, ktora bola akceptovana a za tuto UrokovUirumie poskytnuty Gver
vSetkym bankam, ktoré ponukli uvedenu alebo vysgakova mieru

o americka aukcia— Gver je banke poskytnuty za taku urokovl mieki} a

ponukla pri aukcii*

Bilateralne obchody

Centralna pri dvojstrannom (bilateralnom) postupevyhlasuje tender, ale priamo
obchoduje s jednym partnerom (alebo nigoni partnermi). Tento typ obchodov sa
nezvykne verejne vopred vyhlasdyaECB dokonca nemusi ani zveréjnvysledky
obchodu.

1.2.1.3 Operacie na inom trhu

Obchody na vinom trhu hraji v menovej politike Eurosystému dibleZilohu.
PouZivaju sa na riadenie urokovych sadzieb, riazdikwvidity na trhu a pri signalizovani

zamerov menovej politiky.

*KOTLEBOVA, J., SOBEK, O.Menova politika2007, s. 169
1 HORVATOVA, E. a kol.:Operacie komenych bank2010, s. 96
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Pod’a (elu, pravidelnosti a pouzitych postupov mézeme taichody rozdefido

Styrochskupin:

a) hlavné refinatiné operacie (Main refinancing operationSIRO)

b) dlhodobejSie refinatné operacie (Longer-term refinancing operatiohg RO )

c) doladovacie operéacie (Fine-tuning operationSTFO)

d) Strukturalne operacie (Structural operatiosO)

Zarovei operacie Eurosystému nal'wom trhu delime pd@ nastrojov na:

a) reverzné operacie (reverse transactioRI ¥

b) priame operacie (outright transaction®F)

c) devizové swapy (foreign-exchange swapsxS)

d) terminované vklady (fixed-term deposiE¥D)

e) emisia dlhovych certifikatov (issuance of debt ifiedtes -IDT)

Tabuka 5: Operacie na Vimom trhu a ich charakteristika

operacia nastroj vplyv na eriodicita splatnost
P ) likviditu P P
MRO reverzné operacie refinanény | Standardny tender k?deyv 1 tyzden
tyzden
LTRO reverzné operacie refinanény | Standardny tender kazdy 3 mesiace
mesiac
. (. refinancny | rychly tender
reverzné operacie — y, y y - n.a* n.a*
sterilizacny | bilateralny obchod
., refinancny | rychly tender
FTO devizové swapy — y, y y - n.a* n.a*
sterilizacny | bilateralny obchod
, , .+ . |rychlytender
terminovany vklad sterilizaCny [— - n.a* n.a*
bilateralny obchod
reverzné operacie refinanény | Standardny tender |n.a* n.a*
. L. refinancny . i
SO priame operacie bilaterdlny obchod |n.a* n.a*
sterilizacny
emisia dlhovych certifikatov | sterilizacny |Standardny tender |n.a* rl’nzenej ako
mes.

* nie je Standardizovand

Zdroj: vlastné spracovanie pkadlRozhodnutia NB8. 7/2008

V tabuke 5 je uvedena prdladna kategorizacia operacii nal’'mom trhu so

zakladnou charakteristikou.
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Reverzné operacie (RT)sa uskut®iuju formou dohody o spatnom odkupeni
(vlastnicke pravo na aktiva sa prevedie na J&ite zmluvné strany sa dohodnu na
spatnom obchode prevedenim aktiva na dlZznika v dmdUtermine) alebaiverovymi
operaciami so zabezpekoyje stanoveny vymahdiey narok na zaloZené aktiva, ale za
predpokladu splnenia dlhovej povinnosti si viadtrdcaktiva zachovava diznfR) RT ako
nastroj sa vyuZiva pri vSetkych Styroch skupinagerécii Eurosystému, ateda MRO,
LTRO, FTO a SO.

Hlavné refinanéné operacie (MRO) hraju najdélezitejSiu ulohu pri riadeni
arokovych sadzieb a riadeni likvidity na trhu,dorm sa nimi uskuttuje prevazn&as’
refinancovania bank. Zakladné vlastnosti MRO:

= sU to reverzné obchody, ktorymi sa dodava likvidita

» vykonavaju sa pravidelne kazdy tyAde

= obvykle maju splatna'geden tyzda

» vykonavaju ich decentralizovane narodné centraémkyp

= vykonavaju sa prostrednictvom Standardnych repdréen

= ako podkladové aktiva su akceptovateobchodovat®é a neobchodovdieé
aktiva®

Hlavnym ci¢'om dlhodobejSich refinartnych operacii (LTRO) je zabezp&sva’
dodat@né refinancovanie bank na dlhSie obdobied’Kev tomto pripade nie je zamerom
Eurosystému nim trhu signalizové, je zvyajne v pozicii prijimatéa Urokovych sadzieb.
Z tohto dévodu sa LTRO zvyknu vykonavao forme tendrov s pohyblivou Grokovou
sadzbou a ECB oznamuje objem obchodu, ktory maubyiestneny alSich tendroch.
Zakladné vlastnosti LTRO:

» sU to reverzné obchody, ktorymi sa dodava likvidita

= vykonavaju sa pravidelne kazdy mesiac

= obvykle maju splatna'stri mesiace

» vykonavaju ich decentralizovane narodné centraémkyp

= vykonavaju sa prostrednictvom Standardnych tendrov

» ako podkladové aktiva su akceptovateobchodovat®é a neobchodovdieé

aktiva

15 ECB: Uskutasiovanie menovej politiky v eurozgieCB sept. 2006. S. 15

16 Eurosystém vypracoval jednotny ramec akceptdwagieh aktiv, ktory uplaiuje vo vSetkych svojich
uverovych operéaciach. Medzi obchodovate CP papiere patria napr. CP vydané ECB aleboeStihopisy;
k neobchodovateym CP zardujeme hypotekarne zalozné listy.
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Dolad’ovacie reverzné obchody (FTO)su zamerané na riadenie likvidity a na

usmernenie arokovych sadzieb,dor hlavny zamer je vyrovnanig€igkov ne&akanych

vykyvov likvidity na arokové sadzby. Preto je nutmychly zasah pri néakavanom

VYVOji ha trhu zo strany Eurosystému. Zakladnétwiasti reverznych FTO:

maju formu obchodov dodavajucich alelfatsujtcich likviditu

nemaju Standardizovanu periodicitu

nemaju Standardizovanu splattios

reverzné FTO na dodavanie likvidity sa obvykle uy&eaju prostrednictvom
rychlych tendrov, ale je tu aj moznogyuZzitia bilateralnych obchodov

reverzné FTO natahovanie likvidity sa spravidla vykonavaju prostravom
bilateralnych obchodov

su vykonavané decentralizovane narodnymi centralbamkami

ako podkladové aktiva su akceptovate obchodovateé a neobchodovdieé
aktiva

Strukturalne reverzné obchody (SO)sa pouzivaji na ovplyvnenie Strukturalnej

pozicie bank v& Eurosystému. Zakladné vlastnosti reverznych SO:

dodavaju likviditu

pravidelna i nepravidelna periodicita

splatnog nemusi by Standardizovana

vyuZiva sa postup Standardnych tendrov

vykonavaju sa decentralizovane narodnymi centraimankami

ako podkladové aktiva su akceptovate obchodovateé a neobchodovdieé

aktiva

V ramci priamych operacii (OT) Eurosystéem nakupuje alebo predava

akceptovaténé cenné papiere priamo na trbez spatného prevodu Touto formou sa

mozu uskutenit’ iba Strukturélne operéaciPalsie znaky OT:

forma obchodov:
o priamy nakup (obchody dodavajuce likviditu - refitaé)
o priamy predaj (obchody’ahujuce likviditu - sterilizéné)
periodicita nie je Standardizovana
vykonavaju sa prostrednictvom bilateralnych obclhodo
bezne ich vykonavaju decentralizovane narodné @eetbanky

ako podkladové aktiva sa pouzivaju iba obchoddwnataktiva
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Devizové swapy (FXS)sa skladaju zo subeznych spotovych a forwardovych
obchodov eura W cudzej mene, tzn. Eurosystém spotovou transakkiquuje (alebo
predava) euro za cudziu menu a zatove forwardovej transakcii euro gpgpredava
(alebo kupuje) za cudziu menu v dohodnutom ternmiaespatné odkupenie. Devizové
swapy sa uskutduju iba s menami, s ktorymi séasto obchoduje. Pouzivaju sa na
dolad’ovanie, hlavny cii je riadenie likvidity na trhu a usmernenie Urokolwysadzieb.
DalSie charakteristiky FXS:

* moézZzu ma formu obchodov na dodanie likvidity alebo obchodww stiahnutie
likvidity

» ich periodicita nie je Standardizovana

» ich splatnos nie je Standardizovana

= uskut@nuju sa prostrednictvom rychlych tendrov alebo biialinych obchodov

= zv&$Sa su vykonavané decentralizovane narodnymi bankami

Ak chce Eurosystém stiahfilikviditu z trhu, méze vyzvéa zmluvné strany, aby
ulozili drocenéterminované vklady (FTD) v narodnej centralnej bankienského Statu, v
ktorom je zmluvna strana zriadena. Terminovanédykka prijimaju len na dadavacie
Gcely asu urdené pevnou Urokovou sadzbou. Narodna banka Slozerssk ostatné
banky Eurosystému, neposkytuju kolateral na zakerpe vkladov. Charakteristické
znaky FTD:

= vklady sa prijimaju nadely stiahnutia likvidity

= periodicita prijimania vkladov nie je Standardizoga

» splatnos vkladov nie je Standardizovana

» prijimanie vkladov sa bezne vykonava prostrednittvgchlych tendrov, je tu aj
moznos pouzitia bilateralnych obchodov

= prijimanie vkladov zv§ajne vykonavaju decentralizovane narodné centitddméy

Likviditu na trhu méze ECB riadiaj emitovanim dlhovych cennych papierov
(IDC), ¢im ovplyvni Strukturdlnu poziciu bank finamého sektora W Eurosystému.
Dlhové cenné papiere predstavuju dlhovl povidn&CB vai majite’ovi cenného
papiera. Su vydavané s diskontotize pod menoviti hodnotu afase splatnosti su
splatené v menovitej hodnote. Urokom je teda rdzsliedzi emisnou cenou a cenou pri
splateni.

Charakteristické znaky IDC:

» vydavaju sa nadely £ahovania likvidity
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» mobZu sa vydavapravidelne alebo nepravidelne
* maju splathodmenej ako 12 mesiacov
» emituju sa prostrednictvom Standardnych tendrov

» sU ponukané a splacané decentralizovane narodmgyrratnymi bankami

1.2.1.4 Automatickeé operacie

Eurosystém vyuZiva aj dva typy jedmodych automatickych operacii:

= steriliza¢né (deposit facility DF): Banky maju moznasulozit' si svoje finatiné
prostriedky na &och v NBS za vopred vyhlasenu drokovu sadzbu. Bigpod
bank su prijaté iba na jedenigenie su uwené Ziadne limity na vySku ulozenej
sumy. CB neposkytuje kolateral na zdbezpeku vkladov

= refinan¢né (marginal lending facility MLF): Banky mézu ziska jednodiovu
likviditu od NBS za vopred @enu urokovu sadzbu. Obchody sa realizujd bo
forme dohody o spatnom odkupeni, alebo formou Ugerzabezpekou, ktorou su
cenné papiere.

S automatickymi operaciami teda Uzko suvid&ucéové Urokové sadzby
Eurdpskej centralnej banky. ECB vyhlasuje, monitoruje a upravuje Iatliska svojich
zamerov v menovej politike tieto Urokové sadzhby:

» jednodiova refinagna sadzba Syko + ix
» sadzba pre hlavné refinaré operacie (jro)
» jednodiova steriliz&éna sadzba suko — ix
(ix predstavuje wité zhodné percento, o ktoré sa liSia tieto jedowd sadzby

Opl’Oti iMRo)l7

1.2.2 Obchody medzi komamymi bankami

Medzibankovy trh medzi kom&rymi bankami s&leni na:
» trh medzibankovych depozit
= trh pokladnénych poukazok

1.2.2.1 Trh medzibankovych depozit

V ramci trhu medzibankovych depozit sa uskitpi prevody depozit z jednej

komeknej banky do druhej. Medzibankové depozitd su qdzis pevne dohodnutou

Y napr. k 16.04.2012 je sadzba MLF= 1,75%, sadzB®M1,00% a sadzba DF= 0,25%se i je 0,75%
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dobou splatnosti bez moZnosti ptagného vypovedania. Banky maja v rézniase rézne
vel’ky objem d@asnych vénych zdrojov, piom hlavnou uUlohou tohto trhu je zv§Si
efektivnos vyuzivania tychto zdrojov. Medzi zdroje patria agzervy bank, ktoré
prevySuju zakonom stanovenu hranicu a banke takim&aju Ziaden zisk. Na druhej
strane, ak banka nema dostatok povinnych minimélmgzerv (PMR), je préu vyhodné
poziat' si peniaze na medzibankovom trhu na jeden diebo niektko hodin, aby
doplnila PMR. Ak by tak neurobila, banke by vznikle’'a vysSie naklady v savislosti
s ich nedodrzanirtf Obchody sa vyrovnavaju v tlektory sa nazyvaaluta. Byva toasto
druhy pracovny de po dni uzatvorenia obchodu, v tomto pripade honeribspotovej
valute (T+2). Po samotnom uzavreti obchodu si banky meeabu posielaju potvrdenie
(konfirmaciu ), ktora obsahuje vSetky podmienky, urokovu sadobjem a pod. Obchody
Obchodovanie sa uskuttuje prostrednictvom telefénov, elektronickych¢ppacovych
systémov (REUTERS) alebo cez brokerské firny

Urokové sadzby na medzibankovom trhu st nestéleeraamsa zo sekundy na
sekundu. Pohyb udrokovych sadzieb zavisi od rozdieteedzi ponukanym objemom
penaznych prostriedkov na jednej strane kkestou dennych p@aznych deficitov na
strane druhej. Preto sa sledujeityrindikator, ktory je akymsi zakladom (benchmarko
pre vyvoj na celom p@znom trhu. Referéné sadzby sa vo vSeobecnodgnia na:
dopytové (bid/nékup) a ponukové (offer/predaj).

IBID (Interbank BlDrate) je Urokova sadzba, za ktort banka A je aoéhpozéat
si paiazné prostriedky od banky B (pre banku A ide o badktorl poskytne na vklad
banky B).IBOR (InterBank Cffered Rate) je urokova sadzba, za ktoru je banka A ochotna
poziat perazneé prostriedky banke B (pre banku A ide o sadktoug bude pozadovaza
Gver pre banku B). Logicky sadzby nakup (IBID) bwlbyt’ nizSie ako sadzby predaj
(IBOR). Rozdiel medzi tymito sadzbami tvori rozpa@pread). Na svetovom finainom
trhu sa najastejSie pouziva sadzba LIBOR (London Interbanle@ft Rate).

Na medzibankovom trhu Eurdpskej menovej Unie jeersgénou sadzbou
EURIBOR (EURo InterBank_(¥fered Rate). Ide o referemu arokovu mieru, za ktoru je
referend banka ochotnd p@a’ peiazné prostriedky v eurach inej refeteqj banke.
Referegné banky musia hyaktivnymi (astnikmi na pgaznom trhu, hodnoti sa ich

Struktura aktiv a pasiv a iné mimobitae indikatory. Patria medzi ne aj mimoeuropske

8 CHOVANCOVA, B. a kol.:Financny trh. 2006. Str. 79
19 Bliz&ia charakteristika brokerskych firiem jeasti 1.1.6. Brokerské spaioosti
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banky, ktoré maju vyznamny vplyv na obchodovanie ensépskom pgaznom trhu.
V sasnosti je 44 referénych bank, Ziadna slovenska banka medzi nimi nefjgu
V tabuke 6je zoznam bank, ktoré patria medzi refér@nbanky a zarowesu matkami
slovenskych bank. Za vypet a zverajovanie sadzby EURIBOR je zodpovedna
spolanos” THOMSON-REUTERS, zvergjije sa o0 11:00 pre spotovu valutu (T+2).
Koétuje sa na 1W, 2W, 3W, 1M, 2M, 3M, 4M, 5M, 6M, 7I8M, OM, 10M, 11M, 12M.

DalSou referetnou sadzbou jeEONIA (Euro OverNight Index Average). Ide
0 sadzbu pre skutoe realizované jedn@édvé obchody v eurach. Vypita sa ako vazeny
priemer vSetkych jednadvych nezabezgenych averovych transakcii, ktoré sa
uskut@nili na medzibankovom trhu krajin eurozény, medzioma prispievajucimi
bankami?® EONIA kopiruje vyvoj Grokovej sadzby hlavnych refitnych operéacii
(MRO).

Tabuka 6: Vyber referetnych bank pre EURIBOR a EONIA

krajina referencna banka (matka) dcéra v SR
, Erste Group Slovenska sporitelna
Rakusko
Raiffeisen Tatra banka
Belgicko KBC CsoB
. Intesa SanPaolo vUB
Taliansko
Unicredit Unicredit bank*

Zdroj: vlastné spracovanie pkadwww.euribor-ebf.eu
* matkou Unicredit bank Slovakia je Bank Austrigoia patri pod taliansku skupinu Unicredit

1.2.2.2 Trh pokladniénych poukazok

Na medzibankovom trhu sa obchoduje so Statnymigapkinymi poukdzkami
(SPP). V minulosti, pred vstupom do Eurdpskej mepotmie, sa vo Mkej miere
obchodovalo aj s pokladimymi poukazkami centralnej banky (PP NBS).

PP NBS mali steriliz&ny charakter, ich emisiou NBS &&tpavala prebytmu
likviditu z bankového sektora. Ich Standardna lahgplatnosti bola 84 dni, emisia
prebiehala od r. 1995 do r. 2008.

SPP s nastrojom financovania deficitu verejnych ficiénv krajine. Vlada
pomocou emisii SPP mdZe naStartbedebo utlmi ekonomiku. Je to Veni atraktivny
cenny papier, pretoZze su likvidné, beape a maju relativne stabilné ceny, kotmeér

banky ich preto nakupuju aRk€l ¢ag’ ich portfolii tvoria prave SPP. Emitentom SPP je

20 http://www.nbs.sk/sk/statisticke-udaje/udajoveekptrie-sdds/urokove-sadzby/euribor-eonia
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Ministerstvo financii SR, agentom je Agentura pienie dihu a likvidity. Nakupova
SPP priamo od ARDALU mdZu ibasdstnici primarneho trhu, ktori st uvedertaliuke

3. Splatnog SPP méze hymaximalne 364 dni, ke sa jedna o nastrojim&ného trhu.

1.3 Treasury v banke

Pojem ,treasury“ bol prvykrat pouzity v antickyctasoch, kedy sa takto
oznaovali budovy zasvatené gréckym bohom, najma v m@btmpia, ktoré tymto chcelo
konkurova ostatnym mestam a ohtitiak navstevnikov gias konania olympijskych hier.
Treasury vo vSeobecnosti mézeme nézwaestom, kde sa centralizuju devizy alebo
¢okal'vek s vysokou p&aznou hodnotou.

Oddelenie treasury v banke (alebo zjednoduSenel@adddinarénych trhov) ma
na starosti kazdodenné riadenie likvidity bankogyebom zabezp#@t ostatnym obchodnym
atvarom banky dostatau likviditu pod’a ich pozZiadaviek. Ciem je tiez efektivne
zhodnocov& vorné finargné prostriedky banky prostrednictvom aktiv, ktoeg pri
prijate’nej miere rizika prindSaju maximalny vynos. Totalekgnie vykonava obchody na
penaznom, devizovom a kapitalovom trhu pre banku samoale aj pre jej klientov
(firmy).?*

Hlavnymi tlohami treasury manazmentu je:

» riadenie r6znych rizik (kreditné, komoditné, arokplurzove)

= ALM (asset and liability management) — manazmetivakpasiv banky

= pavySovanie zakladneho imania banky

» nékup a predaj deviz, kotacia kurzov bid — ndkoffer — predaj

= kontrola investiného portfélia

= sprava koreSpondenych (loro — nostro) bankovyclitdpv?

= transfer pricing (vnutroskupinova cenotvorba) -de@alnom pripade by banka

mala vedi€ ohodnoti rizika pre r6zne invesiné oblasti a produkty a na
zaklade toho nastaturcité referedné sadzby

= tvorba réznych Struktirovanych produktov derivatavéhu

= arbitrdZ — vyuZivanie cenovych rozdielov jednéhmutgktiva (napr. meny) na

dvoch rdznych trhoch v rovnako#asé®

2L GUNISOVA, B.:Banky: DoleZité jedas a spravne rozhodritcit. 2012-02-20]. Dostupné na internete:
http://hnonline.sk/2-22905770-k01000_d-a4

223Y, M. a WAI, H. K.:Banks'treasury performance measurem8irigapore Management Review, Jan
1993, Vol. 15, issue 1, s. 27
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1.3.1 Treasury produkty

1.3.1.1 Produkty p@azného trhu — Money market (MM)

Hlavnou ulohou obchodovania na Money market je emgel aktiv a pasiv

samotnej banky. Medzi tlohy MM patri:

riadenie povinnych minimalnych rezerv, hotovostiREE = cash reserve ratio)
a ukazovatéa drzania povinného objemu likvidnych prostried@LR = statutory
liquidity ratio)

kazdodenné prefinancovanie banky

riadenie suvahy

obchodovanie s dlhovymi cennymi papiermi

Obchodovanie na MM prebieha najma na medzibankowdm, teda medzi

komegnymi bankami navzajom a kondeiou bankou a centralnou bankou. Medzi MM

produkty zardujeme:

Statne pokladniéné poukézky - Treasury bills (SPP): Tento typ cennych papierov
patri medzi hromadne emitované cenné papiere, placgné v menovitej hodnote
v den splatnosti, predstavuju priamy zavazok viady sodobplatnosti do 1 roka a su
denominované v domécej mene (v eurach). Vynos # $Putuje rozdielom medzi
menovitou hodnotou a niz§im emisnym kurzZdrde teda o diskontny cenny papier.
Depozitné certifikaty (DC) su potvrdenim emitenta (ktorym je banka), preal
jednorazovy vklad finatnych prostriedkov v menovitej hodnote, ktora je i@m
vyznaend. Emitent (banka) depozitnym certifikhtom porwjd, Ze majittom DC
bola zloZena v banke ¢ita suma p#azi (= menovita hodnota DC), n&tité dobu (=
splatnog DC) a za utity arok (= Urokova sadzba). DC je zarévadrojom, ktorym sa
banka snazi ziskdikviditu. Vyhoda pre banku oproti terminovanémnkiadu je v tom,
Ze banka musi vyplatidrok s istinou DC az v desplatnosti, nemusi tak ur@bpred
splatnosou cenného papiera. Banka ma tak isty zdroj fineac@a na vopred zndme
casové obdobie.

Repo obchody V ramci tychto obchodov ide o predaj cennych pepi za hotovas

s dohodou o spatnom odkupeni tychto CP. Pre Var{ten, kto hotovaspoziiava) je

vyhoda v zabezgeni — ak by nastala situacia, Ze diznik (ten, katovog’ prijal)

% The Institute of Chartered Accountaritgchnical Guide on Internal Audit of Treasury Ftim in Banks.
Jan 2010. Str. 3
*\/liac 0 SPP asti 1.2.2.2 Trh pokladimych poukaZok a vasti 1.1.4 ARDAL

20



neméze hotovasvratit, veritd’ sa mbéze sgahn® na kolateral, teda cenné papiere.
Repo obchody pouZivaju najma centralne banky gmaaych operaciach, koniee
banky pri riadeni hotovosti a podniky ako invé&sfi nastrof> V rdmci Eurosystému sa
repo obchody vyuzivaju ako hlavny nastroj vykondaaamenove] politiky vo
vSetkych operaciach na frmom trhu (MRO, LTRO, SO, FTO). V problematike
menovej politiky Eurosystému st synonymom repo odolr reverzné obchody.

* FRA (forward rate agreement — forward na urokoveé sgdgbkontrakt medzi dvoma
zmluvnymi stranami, ktoré si fixuju Urokovu sadzta dohodnuty objem prostriedkov
na ukité ¢asové obdobie. Dohodnuty objem prostriedkov sankosti neplati, plati
sa len vyrovnavacia platba, teda rozdiel medzi iammu a referemou sadzbou
(LIBOR, EURIBOR, PRIBOR). Kontrakt FRA typu 2-5 (@wa p#d) znamena, Ze
z&iatok urokového obdobia je 0 2 mesiace a urokowdbie trva 3 mesiace. Celkovy
¢asovy horizont je teda 5 mesiacov. Priklad FRAKd#Straktu: Firma X si chce ulaZi
o dva mesiace istu sumuifaei do banky na 3 mesiace. Obava sa zniZzenia yokov
sadzieb v buducnosti a preto uzavrie FRA kontraktarskou. Banka zafixovala
arokovu sadzbu napr. 2,5% p.a. Ak je po dvoch neesta spotova referéna urokova
sadzba niZSia (2,0%), vyrovnavaciu platbu platikbafirme X. Ak je naopak sadzba
vySSia (3,0%), vyrovnavaciu platbu plati firma Xhka. FRA kontrakt delime na:

0 nakup FRA -zavazok pozet si dohodnutd sumu za dohodnutl sadzbu,
pricom kupujuci plati fixna arokovu sadzbu

o predaj FRA - zavazok uloZzi dohodnutd sumu v budidcom termine za
dohodnutu sadzbu, kupujici inkasuje fixna Grokoadzbu.

» |IRS (interest rate swap — urokovy swap) je kontraktforom sa obe zmluvné strany
zavazuju vymigat’ si paias stanoveného obdobia dva r6zne toky urokovyctiepla
odvodenych od uitej istiny (notional principal). Obe strany si vighaju platby
s fixnou drokovou sadzbou za platby s variabilnowkdavou sadzbou (LIBOR,
EURIBOR). Istina, resp. menovitd hodnota podklathavéaktiva sa fyzicky
nevymiaia. V IRS swape rozliSujeme tieto zmluvné strany:

= kupujuci (banka A) napr. plati fixnu Urokovu sadzbu jedé@hkaine z istiny 5
mil. USD banke B (predavajuci) a zaravprijima variabilna Urokova sadzbu
3M LIBOR od banky B

> CHOVANCOVA, B. a kol.:Financny trh. 2006, str. 108
%6 Viac o reverznych obchodoch v eurozéngasti 1.2.1.3 Operacie nalvmm trhu
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» predavajuci (banka B) plati variabilni arokovu sadzbu 3M LIBBBrikréat
ro¢ne zistiny 5 mil. USD banke A a zardivprijima fixna Urokovl sadzbu od
banky A

1.3.1.2 Produkty devizového trhu — Forex Market (FX)

VSeobecne moZzno rozdélisubjekty pdsobiace na devizovom trhu do tychto
kategorii:
= komekné banky a ich dileri
= centralne banky
* brokerské spoknosti
» iné finartné institacie — poi¥vne, spravcovské spaiosti
= exportéri a importéri
= obcania ako turisti
Klienti banky, ktori vyvazaju/dovazaju svoje protiuklo/z krajin, kde sa plati inou
menou, ako je domaca mena exportéra/importéra, ivapiz rozne produkty treasury
oddelenia na krytie rizika zmeny kurzu meny. Dilbenky dohaduju ceny produktov
zavisiace od mnozstva a dodacej lehoty¢gm sa na tychto obchodoch snazia dosiéhnu
¢o najvySsi zisk, preto maju otvorené spotové aitswané pozicie v réznych menach.
Ulohou dilerov je nakupovaa predavéadevizy na et banky. Obchody prebiehaji priamo
alebo prostrednictvom brokerskej spwiosti. Cidom je samozrejme dosiahhaisk, ¢ize
zahrantn menu lacno kupia draho preda Dileri pravidelne kotuju nakupny kurz (bid)
a predajny kurz (ask alebo offer) pre jednu aletaweré meny a na poziadanie dokazu
uzatvort’ dvojstranny obchod pre svojich klientov.
Do skupiny FX produktov patri:
= Spotovy obchodje najjednoduchSia a najpouzivanejSia forma FXsafcie, ktoru
vyuZivaju podniky pri Uhrade svojich zavazkov (agli acakdvanom inkase svojich
poladavok). Zamerom klienta je kidpalebo predéajednu menu za druhd menu za
fixny kurz s dodanim do dvoch obchodnych dni povteta transakcie (T+2). Spotovy
obchod sa nazyva aj okamzity alebo promptny obckedize ide o okamzité dodanie
zahrantnej meny (i k@’ realne sa mena musi dddio dvoch dni).
= Terminovany obchod je transakcia, pri ktorej sa cena dohodne i/ deatvorenia
kontraktu, préom dodanie mien sa uskdtd v pevnom dohodnutom datume

v buducnosti (viac ako 2 obchodné dni po uzavretitkaktu). Medzi najrozSirenejSie
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terminované obchody patrhenovy forward (FX forward). V ramci menového
forwardu sa zmluvné strany dohodnd na mnoZstveg,cemmine splatnosti, spésobe
a mieste dodania deviz. Pri ndkupe FX forwarduoidévazok kupi cudziu menu, pri
predaji FX forwardu ide o zavazok prédaudziu menu. D& dohody a die
uskut@nenia obchodu su dva rézne dni. Obidve strany mpajinnos dany obchod
uskuta@nit. Forwardové obchody je moZné uskimis na akéktvek casové obdobie,
kedZe nejde o Standardizované kontrakty (obchodujinsao burzy, dohoda je len
medzi predavajucim a kupujucim). Nmafe 1je uvedeny priklad, v ktorom sa chce
cesky exportér zabezgi€ proti kurzovému riziku, ateda kapi si FX kontragb
zafixovanym kurzom 25 CZK/EUR (chce képeurd v dohodnutom termine za tento
kurz, obava sa znehodnotenia CZK, eura chcetkigpnajlacnejSie). Ak by bol vase
dodania meny kurz 30 CZK/EUR, kupujuci FX forwardsetril 5 CZK na jednom
eure, kd’Zze na spotovom trhu ssska koruna oslabila a eurd sa nakupuju drahSie.

Naopak predavajuci FX forwardu je v strate.

Graf 1: P&L (profit and loss) pozicia FX forwardu

zisk

OhWNPRORNWAWL

spotové ceny CZK/EUR

20 30

strata

kupujuci FX forwardu ~ esssspredavajuci FX forwardu
(dlha pozicia) (kratka pozicia)

Zdroj: vlastné spracovanie

Menovy swap (currency swap) je kontrakt, na zaklade ktoréhazisduvné strany
zavazuju vymigat si paas stanoveného obdobia dva toky urokovych platieb
v rbznych menach, giom na za&iatku a na konci obdobia déjde k zdmene istin zé&ur
dohodnutom pri uzavreti kontraktu. Vymena istin fimetej hodnoty) méze hyrealna
alebo fiktivna (nemusi dGj fyzickej vymene). £asového hadiska, resp. zlladiska
kombinacie spotovych a terminovanych obchodov sd@auméyskytova tieto druhy

menovych swapov:
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Menova opcia(currency option) predstavuje pravo, nie vSak poe#i preda/kapit
devizy za pevne stanoveny kurz (reali@ cena) v pevne stanovenom termine
(exspiracia). Kupujuci (drzite holder) opcie vzdy plati predavajucemu cenu opcie
opcna prémiu. Je to cena za to, Ze kupujuci ma prazbadnd o uplatneni opcie, na
rozdiel od predavajuceho, ktory ma povinh@nit’ si povinnosti plynice z @pého
kontraktu. Typy menovych opcii:

o call option (kipna opcia)— pravo, nie vSak povinndkupy hlavnej meny v
stanovenom kurze. Call opcia mézetbkupena (long call) alebo predana
(short call)

o0 put option (predajné opcia)— pravo, nie vSak povinndgredaja hlavnej meny

v stanovenom kurze. Put opcia mézé:ipena (long put) predana (short put)

Tabuka 7: Prava a povinnostidastnikov opnych kontraktov

drzitel vypisovatel

kupna opcia pravo kupit povinnost predat

predajna opcia | pravo predat povinnost kupit
Zdroj: Chovancova, B. a kol.: Fin&my trh. lura edition 2006, str. 470

1.3.1.3 Produkty kapitalového trhu

Na kapitdlovom trhu sa stretava ponuka a dopyt Wbwdbbom kapitéli (so

splatnosou nad 1 rok). K nastrojom, resp. produktom kapitého trhu patria:

Statne dlhopisy

hypotekarne zalozné listy
podnikové obligacie

bankové obligacie

akcie podnikatéského sektord

Na slovenskom trhu sa obchoduje najma s dlhopishypatekarnymi zaloznymi

listami, preto budeme abstrahéwad ostatnych nastrojov a blizSie si predstavinaetigto

dva cenné papiere:

Statny dlhopis (SD) je cenny papier, ktory vyjadruje Gverovytala medzi diznikom
a verit¢#om. DIznikom v tomto pripade je Stat, ktory si a@ousStatnych dlhopisov
pozZiiava na trhu pgazné prostriedky na chod Statu. Emisia dihopis&vpti@spieva
k narastu Statneho dlhu. Vetitai dlhopisov su predovSetkym banky. Padiska

*" CHOVANCOVA, B. a kol.:Finanény trh. 2006, str. 195
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rizikovosti sa CP emitované Statom vSeobecne hdlradto CP s nulovym rizikom
insolventnosti. Vynosna@sdlhopisu je ovplyvnena viacerymi faktormi, ako nepr.
miera inflacie, rast HDP, deficit verejnych financistav Statneho dlhu a pod.
V sikasnosti sa jelkKicovym kritériom najma Statny dlh, gam plati, zetim vyssSi dih
ma krajina, tym vysSie Uuroky musi ptatia svoje dlhopisy. V Slovenskej republike mé
emisiu SD na starosti Agentara pre riadenie dilikvédity.

» Hypotekarny zalozny list (HZL) je dlhopis, ktorého menovita hodnota vratane
vynosov z neho je riadne kryta gallavkami banky z hypotekarnych tverov (HU)
zabezpé&enych zaloznym pravom k nehninestiam alebo je nahradne krytd a ma v
nazve ozn&enie ,hypotekarny zalozny list® Zanika vtedy, ké ho banka, ktora ho
vydala, sama odkupi. HZL moézZzu vyddvéa banky, ktoré ziskaju povolenie na
vykonavanie hypotekarnych obchodov. Pod hypotekérrobchodom v slovenskej
legislative sa rozumie:

0 poskytovanie hypotekarnych Uverov a s tym spojgruvanie hypotekarnych
zaloznych listov
o poskytovanie komunalnych Uverov a s tym spojenéavadie komunalnych
obligacii bankou
Zakladnou podmienkou na udelenie povolenia vykotdgotekarne obchody je
penazny vklad banky do zakladného imania vo vySke eapgn 33 193 919 EUR (1 mld.
Sk)?

1.3.2 Organiz&né ¢lenenie treasury v banke

Odbor treasury (alebo odbor obchodovania na &nam trhu) moéze by
rozdelené do tychto oddeleni:
= Front office
* Mid office
= Back office

Hlavnou ulohou front office je nakup, predaj a obchodovanie s produktmi
penaznéeho trhu, obchody s devizami, nastrojmi kaprgio trhu a s réznymi derivatmi.
VSetky rozhodnutia o obchodoch, Struktare produkagpatobnych podmienkach su na

bankovych dileroch, ktorych diem je na obchodoch zardhio najviac.

28 74kong. 530/1990 o dlhopisoch v zneni neskor$ich predp&b4, ods. 1
29 74kong. 483/2001 o bankéch v zneni neskorsich predp§awds. 1 a 2
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Mid office by sme v prenesenom vyzname slova mohli nazgaedomim®
treasury banky. Toto oddelenie je zodpovedné zaammer monitorovanie a analyzu
trhového rizika. Metody merania rizika sa medzi kaami liSia, zavisi to od vystavenia
samotnej banky riziku. Medzi zakladné pouzivanédahetpatri GAP analyza alebo VaR
(Value at risk) modelovanie. Zamestnanci tohto ¢efda musia by Spickovi Specialisti
v odbore s vynikajucimi matematickymi a analytickysohopnogami. Medzi trhové riziké
zaral’ujeme Urokové, devizové a komoditné riziko.

Back office je zodpovedny za dodanie a vyrovnanie jednotlivyabchodov
realizovanych dilermi. Toto oddelenie m& zarowa starosti platby provizii pre maklérov
z brokerskych sprostredkovéisiych spolonosti, monitorovanie vykonnosti dilerov
a kontrola objemu obchodd¥.

% The Institute of Chartered Accountarifechnical Guide on Internal Audit of Treasury Ftimg in Banks.
Jan 2010. Str. 6
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2 CIEL

Ciel'om diplomovej prace je objasnenie suvislosti medaénami odohravajucimi
sa na pgaznom trhu eurozony a medzibankovym trhom SR, aaatgeasury obchodov
v slovenskom bankovom sektore od vstupu SlovenskaEdropskej menovej Unie a
porovnanie vybranych ukazovéite troch kometnych bank v oblasti treasury. Na
dosiahnutie tohto cfa sme si ufili niekolko ciastkovych ciéov. Vychédzali sme
z definovania subjektov, ktoré su aktivne na meatailovom trhu, ptiom sa zameriavame
na ich povinnosti @innosti vyplyvajuce z platnej legislativy. V rantejto problematiky je
nutné sustredi sa na vyvoj poslednych rokov a zapragowaneny, ktoré sa dotykaju
slovenského bankového sektora.dke obchody medzi bankami sa uskutgu na
oddeleniach treasury, &@g’ou prace je aj sttmy opiséinnosti tohto oddelenia a blizSia
charakteristika treasury obchodov, ktoré realizlgvenské bankové domy.

Vo vysledkoch prace sa orientujeme na dve oblasithody na medzibankovom
trhu eurozény a konkrétne obchody uskaené slovenskymi bankami. Sastredime sa na
analyzu trhu od vstupu Slovenska do Eurdpskej mgnawnie, teda od roku 2009 do roku
2011, préom vo vybranych oblastiach sa venujeme aj diarpmvem Stvtroku 2012.

V prvej oblasti — obchody veurozéne - analyzujerobjem a Strukturu
automatickych jednatbvych obchodov a obchodov na 'mom trhu vyhlasovanych
prostrednictvom tendra. Zdovigjeme nérasty a poklesy tychto obchodov, blizSie
opisujeme dopady obchodov na vynosy dlhopisov kaw® sadzby overnight obchodov
na medzibankovom trhu. &asne sa rozoberd vyvojld&ovych uarokovych sadzieb
vyhlasovanych Eurépskou centralnou bankou.

Druha oblags — obchody na medzibankovom trhu SR — sa analogiakyje
objemu obchodov medzi slovenskymi bankami, anagmej ich Struktiru zladiska
splatnosti a protistran. Sledujeme skladbu aktigréje mozné pougiako kolateral pri
obchodoch s ECB, pgiom sa v tejto problematike zameriavame na poroen&skulska
a Slovenska. Dal3im ¢iastkovym ci®om je zistenie odchylok medzi refeterymi
arokovymi sadzbami eurozény (EURIBOR) a skugmi medzibankovymi Urokovymi
sadzbami na domacom trhu. Ddlezitym krokom k naplnecid’a je analyza troch
slovenskych bank v oblasti treasury obchodov, ymogov a celkové zhodnoterimnosti

treasury oddeleni a & ich d’alSieho smerovania.
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3 METODIKA A METODY SKUMANIA

K samotnym ciBom definovanym v predchadzajucgisti je mozné dopracovaa
zvolenim vhodnych metéd a pracovnych postupov. Reddm skimania je objem
a Struktara treasury obchodov na slovenskom medkdweom trhu, pdom sa na tento trh
musime pozetaz polfadu medzibankového trhu eurozény, ktorého f@sou.

V pripravnej faze sme sa venovaladaniu a zhromatovaniu zdrojov potrebnych
k pisaniu prace. Primarnym zdrojom na vypracovamej kapitoly bola platna slovenska
legislativa tykajuca sa Narodnej banky Slovenskamé&nych bank, dofadu nad
financnym trhom a cennych papieroidalej smederpali z dostupnej odbornej kniznej
literatary z oblasti finatnych trhov a bankovnictva, z réznych dokumento\astmjoch
a postupoch menovej politiky Eurosystému a zo zatmaj literatlry, ktora bola zamerana
na problematiku treasury obchodov. NajdostupnejS&nzarové najaktualnejSim
prama&om boli internetové stranky Europskej centralnejnkya Narodnej banky
Slovenska, Agentury pre riadenie dlhu a likviditydanych komemych bank. VdalSich
¢astiach sme vychadzali z odbornych ekonomick§ldmkov, Stadii, analyz a bulletinov.
NajvyuzivanejSim zdrojom fingnych dat bola stranka ECB a individualnéta¥né
zavierky slovenskych bank. Od vstupu Slovenskawtozdny NBS nezvergjije Struktiru
obchodov na slovenskom medzibankovom trhu. Podaalmam vSak ziskastatisticke
Udaje priamo z odboru bankovych obchodov NB&agd)slovenskych bank na operéaciach
ECB sa vSak nezvergjje, a preto sme taag’ spracovali ib&iastane na zaklade udajov
zverejnenych v odbornyaitankoch.

Pri pisani diplomovej prace sme vyuZivali najma ddetanalyzy a komparacie.
Udaje zo spominanych zdrojov sme analyzovali vitetwom procesore a z mnozstva
Gdajov sme spracovali priddné tablky a grafy. Prave na nich sme analyzovali narasty
a poklesy a metdédou dedukcie sme zddwevdli tieto pohyby. V niektorych pripadoch
sme analyzovali denné udaje, aby sme na nich maétonStrova pravidelne sa
opakujuce zmeny. Metdédu komparacie sme aplikovalpripade problematiky
akceptovatknych aktiv a pri porovnavani udajov vybranych shskg/ch bank. Pri analyze
tychto Udajov sme vyuZili aj metddu pozorovaniadke sme mali mozndspriamo
navstivi oddelenie treasury v banke a rozhovormi s dileinvyjasnt’ niektoré probléemy

a zdbévodni vykyvy v bilanciach bank.
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4 VYSLEDKY PRACE A DISKUSIA

4.1 Obchodovanie medzi ECB a komé&nymi bankami na paiaznom
trhu eurozény

Eurdpska centrdlna banka pod vplyvom napéatia ndaffom finaknom trhu
musela prehodnatia dopint’ postupy pri tvorbe menovo-politickych opatreniy abk
zmiernila vplyv finagnej krizy a podporila likviditu bankového sektora.

Prvou viditdénou zmenou na @eznom trhu eurozény bol pet protistran,
s ktorymi obchoduje ECB. Obchodovanie nag#som trhu eurozény sa za Standardnych
podmienok odohravalo medzi obmedzenym okruhom girati. V rdmci tychto protistran
bola skupina najvyznamnejSich bank, ktoré boli speakovattom medzi ECB
a menSimi kome&nymi bankami. ISlo najmd o matky, ktoré svojim dg@rvo svojej
bankovej skupine poskytovali prostriedky, a tymmdsobom napomahali efektivnemu

fungovaniu na medzibankovom trhu.

Graf 2: Patet (rastnikov v hlavnych refinégnych operaciach ECB
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Tento fakt je znazorneny ngrafe 2 kde je viditény vyrazny narast m@tu
Gcastnikov v hlavnych refingnych operaciach Eurosystému. Graf zachytava rok8,200
kedy naplno vypukla kriza. Kym pred krizovym obdulgrejavovalo v tendre dopyt okolo
300 bank, koncom roku stapol g bank takmer na 909.

V prvej casti prdce sme si rozdelili operacie ECB f@oaastrojov. Ako uz bolo

spomenute, ECB za Standardnych podmienok na riadi&aidity vyuzZiva hlavné refinan-

¥ KOCHANOVA, M.: Strasné globalna finatna kriza a postup Eurépskej centralnej barlky Biatec
2/20009, str. 10
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¢né operacie MRO a trojmes& dlhodobejSie refingné operacie LTRO. Do r. 2007 bol
pomer operécii na uspokojovani likvidnej potrebglbgariblizne 75% MRO a 25% LTRO.
Percento v prospech MRO je logické,dke maju splatnas iba tyzdé, ECB tak
prostrednictvom nich méZe pruznejSie reagovea riadenie likvidity, LTRO by za
Standardnych podmienok malo tbyiba doplnkovym zdrojom financovania béank.
Agregatny dopyt bank v operaciach MRO bol akceptgvidoa do ukitej vySky, ktory
pod’a vyvoja na trhu wila ECB.

Po vypuknuti krizy vSak ECB ¢ala uplatova’ nové pravidla. Prvym z nich bolo
akceptovanie celého agregatneho dopytu v operacMB®O (t.j. ak v predkrizovom
obdobi banky poZadovali od ECB napr. 200 mid. EWB uspokojila ich dopyt
a poztala bankam len 150 mld. EUR; po krize by vSak EGPBolojila celkovy dopyt
bank v objeme 200 mid. EUR). ECB ako reakciu nawkeste pred rokom 2009 zaviedla:

» dodat@né trojmes&né LTRO

= 6MLTRO (so Sedmes&nou splatnofou)

= MP LTRO (operéacia so splatrtma totoZnou s periodou PMR)
Prostrednictvom tychto nadStandardnych opatreniE€B snazila zvy$i likviditu

bankového sektora a oZivbbchodovanie medzi samotnymi kogrermi bankami.
4.1.1 Objem obchodov na itnom trhu a automatickych operécii v r. 2009

Zaciatkom roku 2009 disponovalicastnici p&azného trhu vyraznym prebytkom
likvidity, nahromadenym z refingnych operécii zrealizovanych v predosSlom roku.
Neumiestnené \mé prostriedky banky ukladali prostrednictvom jedifmyych
sterilizatnych operacii v ECB, moznosilozit prebyt@nu likviditu v inych komegnych
bankach sa vyuzivala miniméalne, a to z dovodu knétio rizika protistran. Vyuzivanie
jednodiovych sterilizénych operacii presiahlo po prvykrat Gréavg00 mid. EUR. Banky
mali k dispozicii az 40 % z celkovych refirarych zdrojov ako rezervu na pokrytie
pripadnych vykyvov v likviditnych tokocff

Objem automatickych operéacii je znazornenygmafe 3 z neho jasne vidime
prebytok likvidity na z#iatku roka 2009, ktory si banky uloZili prostrednimm
jednodiovej steriliz&nej operécie v ECBTlava o0s). Pravidelné poklesy steriling]

operacie sa opakuju v intervaloch udrziavacej pisriBMR. Vyrazny narast az na 317

%2 KOSTELNY, R.:Menovopolitické operacie ECB a ich vplyv nai@ny trh eurozényin: Biatec 09/2010,
str. 11
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mld. EUR v juli bol sp6sobeny novou refirtgou operéciou - 12 mes#ou LTRO, ktora
takisto navysila objem prebytoych prostriedkov v bankach. Pre porovnanie jeafegr
znazorneny objem jednadvych refinakdnych operéacii (prava os), ktoré banky vyuzivaju
minimalne. Priemerna jedntidva hodnota tychto operécii je iba 0,9 mld. EURnIBasa
refinancuju prostrednictvom Inovej refinagnej facility iba vo vynimeénych pripadoch,
ked’ si banka nevie po&t’ prostriedky na medzibankovom trhu od inej kofnef banky.
Ak banka vie ngjs partnera na uzavretie obchodu, je puevzdy vyhodnejSie podat si

na p&aznom trhu za ova nizSiu O/N sadzbu (napr. 0,35%), ktoru jej poniinéabanka,
ako refinancovésa u ECB za 1,75%.

Graf 3: Objem automatickych operacii v r. 2009 dnHUR
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Namiesto jednogbvych refinagnych operacii banky na svoje refinancovanie
vyuZzivali operacie na Yoom trhu — MRO a LTRO. Celkovy objem refirkaych operacii
dosahoval az 900 mid. EUR. Po postupnomlogainapatia na peznom trhu banky
mohli podstatne znigivytvorenu rezervu Mimych prostriedkov. Od januara do juna dosSlo
najma k zniZzeniu objemu LTRO o takmer 200 mid. EURjem MRO zostal nezmeneny
a v polovici roka tak dosiahol priblizne 40 peregntpodiel na celkovom objeme
refinartnych obchodov. Na@rafe 4 mézeme spozorovavyrazny narast LTRO v letnych
mesiacoch. ECB vtomto obdobi prvykrat realizovateStandardnd LTRO so
splatnog’ou jeden rok (prva 12M LTRO dodala likviditu 442 mid. EUR, vaanbri bol
objem 12M LTRO az 615 mld. EUR9 je vySe 82% celkového objemu). Hlavnyml'oi@
realizacie 12M LTRO bola eliminacia napatia na nilegizkovom trhu, obnovenie dovery
medzi bankami ateda ozZivenie obchodovania medzniosgymi kome&nymi bankami

navzajom. Tento Specialny typ jedndémej operacie dodal dostatok zdrojov bankdm a mal
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zabezpeit navrat ochoty bank paiava’ nefinartnym subjektom a podparitak rast
hospodarstva v eurozong.maji 2009 Eurosystém predstadiblSi nadStandardny nastroj
— program nakupu krytych dlhopisov (CBPP — covered bad purchase programme)
Uplatnenie ateda samotny nakup v ramci programPFCBa zéal realizovad v juli.
Celkova nominalna hodnota nakupov dihopisov je jemmie 60 mid. EUR. VSetky cenné
papiere musia $pat’ kritéria akceptovatmosti. Do decembra 2009 bol objem krytych
dlhopisov v portféliu Eurosystému 30 mid. EUR.

Graf 4: Objem refinathych operacii ECB v r. 2009 v mid. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje ECB
4.1.2 Objem obchodov na vitnom trhu a automatickych operécii v r. 2010

Mierne uvd@nenie napatia na paznom trhu povazovala ECB za proces navratu
fungovania obchodovania do pévodnych podmienokvr@ehim tejto skuténosti bolo aj
ZniZzovanie zaujmu o dodatoé operacie, pretoze viacekiadtnici trhu mali zabezpené
financovanie likviditnych potrieb z &oych operacii. Preto pristapila k prvému kroku
vystupnej stratégie, prestala obnovdadat@né trojmesané a Sednes&né operacié®

V priebehu roka 2010 sa vSak objavili obavy investotykajuce sa problémov
verejnych financii periférnych krajin eurozény. ohto dbévodu bola dbévera na
medzibankovom trhu oganarusena a rastlo kreditné riziko bank z problémbvkrajin

EU. Okruh protistran, kde banky mohli ul6&voje vdné prostriedky sa zzil a preto ich

* KOSTELNY, R.:Menovopolitické operacie ECB a ich vplyv naigigny trh eurozényin: Biatec 10/2010,
str. 2
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nad’alej ukladali prostrednictvom jednialych steriliz&énych operacii v ECB. Objem
financovania touto formou dosiahol nové maximum 38d. EUR v juni 2010, ako si
mozeme vSimniinagrafe 5 V juli tento objem klesol na hodnotu 54 mid. EUWR, bolo
spésobené splatnasu prvej minulorénej 12M LTRO, atak banky museli vrati
prostriedky SpAECB a na sterilizané operacie im zostal iba zlomok likvidity. Jediodé
refinartné operacie banky dalej vyuzivali iba vo vBmi obmedzenej miere. Objem v r.
2010 sa pohyboval od 1 mil. EUR do 5 mld. EUR.

Graf 5: Objem automatickych operacii v r. 2010 dn#UR
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje ECB

Vzhradom na kriticka situaciu na dlhopisovom trhu vylyeh europskych krajin
sa rizikovejSie banky nedokézali prefinancévana medzibankovom trhu a preto
prostriedky fHiadali v ECB formou refinamych operéacii. Nérast operécii v maji je
znazorneny ngrafe § svoj vrchol dosiahol v juni 2010. Postupny poKIEERO je
spésobeny splatntemi vSetkych troch 12M LTRO. DoSlo vSak k zdvojriaseniu
objemu MRO na objem prevySujuci 100 mid. EUR, vimBCB op& obnovila
Sesmes&nu LTRO s neobmedzenym pridelenim prostriedkov.cefuanim likvidity
splatnogou 12M LTRO sa ozivilo aj obchodovanie medzi kotngmi bankami.
Vynimkou boli banky z periférnych krajin Eurdpy,etio napriek zvySenej dovere
nedokazali najsvolné finargné zdroje u inych bank a preto vyuzivali vo zvy§eniere
refinantné operacie ECB. Ako reakciu na problémy na dihmms trhu v maji 2010 ECB
zaviedla novy Program trhov s cennymi papiermi (SMP — securities markets

programme). Na zaklade rozhodnutia ECB narodné centralne yoan&zu nakupi na
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sekundarnom trhu akceptovité dlhové inStrumenty emitované viddou alebo orgdnm
verejnej spravytlenskych tatov, ktorych narodnou menou je étibo decembra 2010
boli vtomto programe nakupené cenné papiere wabdj@4 mid. EUR. Pre Uplnbs
dodavame, Ze oproti dodanym prostriedkom z inteénwgrh nakupov v ramci programu
SMP sa realizuje 7mbvé sterilizovanie prostrednictvom dditavacej operacie FTQisty
efekt z tohto programu je preto takmer nuld¥§Naopak prostriedky z programu CBPP sa
z trhu neoderpavaju. Eurdpska centralna banka v prvom polr@dl0 pokréovala

v programe nakupu krytych dlhopisov (CBPP),c¢pm celkova nominalna hodnota
nakupenych dlhopisov vtomto programe dosiahla 6. BUR. Oba neStandardné
programy nakupu cennych papierov (SMP a CBPP) siiappdSho nazoru pohybuja na
hrane zédkona. ECB nesmie nakupbvéadny dlh priamo od Statov, teda na primarnom
trhu. M6ze vSak nakupidlhopisy na sekundarnom trhu, a teda napr. ak kimaebanka
kupi dihopis na primarnom trhu od slovenskej viaBZB prostr. NBS smie tento dlhopis
kupit od spominanej komé&mnej banky. Je teda mozné, Ze koénérbanka, ktorej hlavnym
akcionarom moéze hyaj Stat, bude nepriamo ,motivovana“ ktipidlhopis periférnej
krajiny, lebo vie, Ze ho moéze pred&CB prostrednictvom programu SMP. Na druhej
strane, proti tejto logike stoji nariadenie EBA (&psky bankovy urad), aby banky zvysili
svoj kapital oproti poklesu hodnoty dihopisov knagiko je Talianskdi Spanielsko, a teda

do rizikovejSich dlhopisov pravdepodobne investavebudu.

Graf 6: Objem refinatnych operacii ECB v r. 2010 v mid. EUR
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% Decision of the European central bank establiskamyrities markets programme (ECB/2010/6B)xok 1
% http://www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/pr100%h. html
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4.1.3 Objem obchodov na ilnom trhu a automatickych operéacii v r. 2011

Obchodovanie na p@znom trhu eurozény zaznamenalo viacero rekordgwména

v druhej polovici roka 2011Graf 7 ukazuje, Ze tak ako aj v minulych rokoch, aj 2011
sa jednodova refinagna facilita uplatovala iba v malych objemoch. Maximalny denny
objem bol vo februari, ato 17 mild. EUR. Narasteomj jednodovych steriliz&nych
operéacii nagrafe 7 demonstruje, Ze bankovy sektor bol od augustakoygoebytkovy,
pricom novy rekord 1 tbvej steriliz&nej facility sa dosiahol na trovni 452 mid. EUR
v decembri. Ptinou vysokej likvidity bank v eurozone bola novaedfcia LTRO

s trojraznou splatno®u, ktora do bank priniesla 489 mid. EUR.

Graf 7: Objem automatickych operacii v r. 2011 v mid. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie, Gdaje ECB

Vyvoj objemu refinatinych operacii vr. 2011gfaf 8) bol v prvom polroku
relativne stabilny. ECB uskuttovala Standardné ty#dvé MRO a trojmesaé LTRO,
nafalej vSak tieto operacie prebiehali v tendroch zadf Urokovl sadzbu as plnym
uspokojenim dopytu zo strany korseych bank. V auguste sa vyrovnala nadStandardna
operacia - Se'snes@&na LTRO v objeme 50 mld. EUR, v oktébri¢cr@a 12M LTRO vo
vySke 57 mid. EUR. ECB na jespredstavilanovy program nakupu krytych dlhopisov
(CBPP2), ktorého ciéom je nakupi cenné papiere do oktobra 2012 v celkovej hodnte 4
mld. EUR. Akceptuju sa dlhopisy s maximalnou spafou 10,5 roka a ratingom
minimalne na Urovni BBB-. Ku koncu roka tak Eurdgys v rdmci programu SMP drzal
v portféliu 212 mid. EUR, v CBPP 59 mid. EUR a vEER 3 mid. EUR.
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V decembri 2011 ECB rozhodla o rozSireni ponuky OTBperéacii vytvorenim
dvoch refinagnych operacii so splatntsu 36 mesiacov, aby tymto opatrenim podporila
Gverovanie v eurozéne. 36M LTRO bolo prijaté akakma na riziko, Ze europske banky
pod vplyvom napdatia na finanom trhu nendjdu dostatok zdrojov na dihSie obdobie
Prostrednictvom tohto obchodu Eurosystém uistilkbay sektor, Ze bude mapristup
k stabilnému financovaniu s dihSimi splatfensi, a banky tak budd mbody’ aktivnejSie
v Gverovani. Naviac banky maju mozrogatit’ prostriedky z tychto operacii skér (uz po
prvom roku),co zabezp& vysoky stupg flexibility a urahti riadenie likvidity. Na konci
roka sa uskutila prva 36M LTRO v objeme 489 mlid. EUR za zakiadmokovu sadzbu
1%, ¢o spdsobilo uz spominany prebytok likvidity v bamém sektore. ECB tymto
krokom chce pravdepodobne podgobanky, aby vo wEej miere nakupovali Statne
dihopisy a stléili tak ich vynosy. Zati#i sa ukazuje, Ze vynosy dlhopisov krajin eurozény
s investénym ratingom {iZze vSetkych okrem Cypru, Grécka a Portugalskayajgmoklesli
v porovnani s obdobim pred prvou 36M LTROOd decembra 2011 sa taktieZ roziril
zoznam cennych papierov (akceptoVafeh aktiv), ktoré moézu liypouzité ako kolateral

v refinarénych operaciach Eurosysténiu.

Graf 8: Objem refinathych operacii ECB v r. 2011 v mid. EUR
1200 -
1000 -

800 -

600 -

400

200

0

jan. feb. mar. apr. mdj jdn jul aug. sep. okt. nov. dec.
ELTRO = MRO CBPP, CBPP2 a SMP
Zdroj: vlastné spracovanie, idaje ECB

Kym v prvej trojraénej LTRO z decembra 2011 prejavilo zaujem o §aziod
ECB celkom 523 bank, v druhej trofreej LTRO z konca februara 2012 si od ECB

% Clanok Ticha bazukaln: Trend 5/2012, str. 26
3" ECB: monthly bulletin december 201[bnline] Str. 8. [cit. 2012-03-12 ]. Dostupné ingernete:
http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201112en.pdf

36



pozialo az 800 bank celkovid sumu 530 mlid. EUR. lRoMorgan Stanley Research
najviac poZtiek z 36M LTRO skotilo v talianskych a Spanielskych bank&€hObjem

novej likvidity dosiahol viac ako jeden bilion EURisty prilev novych zdrojov bol vSak
v skuta@nosti priblizne poloviny, kefZze cag’ z tychto péazi pouzili banky na splatenie
starsich kratkodobych zavazk8VECB sa rozhodla poniktiubankdm lacné peniaze
najma pre podporu Uverovania firiem. D4 sa vSakipoklad&, Ze aj napriek zvySeniu
likvidity budd banky opatrné pri poskytovani pégk v neistych¢asoch. Demonstruje to
aj graf 9, kde vidime reakciu bank po prvom kole 36M LTRO. mNaj Spanielske
a talianske banky vyuZili takto ziskané peniazen@kup dlhopisov svojich vlad, aby im
pomohli zastayl rast vynosov. To samozrejme zniZuje tlak na viadlyy pristapili

k reformam. NavySe, dlhodobé a lacné pky¢iod ECB nemdzu nahradifunkeny trh

medzibankovych Uverov alebo vyrigddlhova krizu. Nagrafe 9 d’alej vidno, Ze banky
napriek vdnym zdrojom nechcl poskytovadvery nefinagnému sektoru (firmam

a domécnostiam).

Graf 9: Medzimes&na zmena v portfolidch bank v % (januar 2012 / delwer 2011)
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Zdroj: vlastné spracovanie, ECB, Royal Bank of &ewt, Financial Times

Pre kometné banky je takdto Specialna pfké ve’'mi vyhodna, kd'Ze Urokova
sadzba, za ktoru sa péka poskytla, je na arovni priemeru zakladnej Ura§osadzby
po¢as nasledujucich troch rokov. LacnejSie vedia bamigkavaé zdroje uz len od
obyvatéov, ktori maju peniaze ulozené na bezny¢toch. V Eurdpe su bankové domy,
ktoré si na pgaznom trhu nevedia pa@a’ od inych bank, atak je financovanie

% MORGAN STANLEY RESEARCH EUROPBNhat we learned from the LTRO? And what néottifine]
Marec 2012, str. 8. [cit. 2012-03-12] Dostupnémtarinete: www.morganstanley.com
% VAVROVA, T.: Eurépa plna pgazi In: Trend 9/2012, str. 13
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prostrednictvom ECB ich jedinou mozios. Vtabuke 8 su objemy vybranych bank,
ktoré si poZtali prostriedky v druhej 36M LTRO.

Domnievame sa, Ze hlavnym dovodonTkého zaujmu bank boli menej prisne
pravidla na akceptovanie kolateralu, ktord ECB plofa na zabezgenie Gveru. Banky
totiz mézu ako zabezpeku potizaj zmluvy o hypotekarnych Uveroch alebo Uveroch
firmam (tzv. credit claims). ¥aka tymto jemnejSim pravidlam sa do tendra motpojg
aj banky, ktoré by za Standardnych podmienok nexik&pint prisne poziadavky na
akceptovattnog’ kolateralu. Na druhej strane vSak doSlo kadmému pozastaveniu
akceptovania gréckych dlhopisov,dkee ratingové agentury S&P a Fitch Grécku znizili
rating na urovi platobnej neschopnosti. VSetky indicie a vyvojné€ku zatiéi naznéuje,

Ze bankrot tejto krajiny je neodvratny.

Tabuka 8: Objem p6Zky v mld. EUR z oboch 36M LTRO vybranych bankoskuahin
december 2011 = februar 2012

krajina ERE]
36M LTRO 36M LTRO
Intesa Sanpaolo 12 24
Taliansko - -
Unicredit 12 az 15 10
&panielsk BBVA 11 11
panieisko Caixabank 12,4 6
KBC
Belgicko - 3,3 >4
Dexia 20 10 az 15
Erste
Rakusko — 3 L1
Raiffeisen 0 0,5
Nemecko Commerzbank 10 7,5
Francuzsko BNP 10 5az10

Zdroj: Morgan Stanley

Pod’'a analytika Luca Cazzulaniho z UniCredit Bank bip tarebyt@na likvidita
mala pom6t znizi' rizikové prirdzky talianskych a Spanielskych dilsmy, a zarove
podport’ rast akciovych trhof® V skutasnosti doslo k zniZeniu vynosov $panielskych aj
talianskych bondov v marci 2012. Lacna likviditaak$estai na odvratenie dlhovej krizy
Vv eurozone, kéze v aprili 2012 Urokové sadzby zo Spanielskyclopibov z&ali op&
rag’ vzhadom na zly stav verejnych financii. Znizili saaé aj vynosy slovenskych
Statnych dlhopisov, napr. 3amému dlhopisu klesol vynos z 3,357% (6. februarb22®a
1,542% (12. aprila 2012), alebo iny dlhopis so &oo splatnodu v rovnakom obdobi

zaznamenal zniZenie vynosov o takmer 100 b.p.

9 Clanok: ECB poztala pol biliéna. Problém to v3ak nerie®9.02.2012. [cit. 2012-03-12] Dostupné na
internete: http://finweb.hnonline.sk/c1-54881030edanka-poskytla-uvery-za-vyse-pol-biliona
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Predpoklada sa, zZe februarova tréjré po6zéka od ECB bude na dlhSie obdobie
poslednou s takou dlhou splatrios. Prebytok likvidity a jej nasledné investovatieuz
do novych uverov nefingnej sfére alebo nakupom Statnych dlhopisov by s&aino
odrazt’ vo zvySenej inflacii v eurozone. Ako sa prejaviakané zdroje z februarového
tendra aj v reélnej ekonomike (a tetladdjde k zvySeniu Uverov klientom) bolo bBien
prieskumu Goldman Sachs medzi bankarmi a investaZmieho vyplyva, Ze zdroje sa
pouziju najma na splatenie dlhopisov (57% respotmgna najmenej bankarov sa

domnieva, Ze dojde k zvyZeniu financovania klierténk Gvermf*
4.1.4 Chronoldgia nadStandardnych opatreni prijagch ECB

Po pade Lehman Brothers a vypuknuti fiéraa) krizy Eurdpska centralna banka
prijala viacero nadStandardnych opatreni vo vykmesaovej politiky. ZniZenie arokovych
sadzieb nebolo dost&twou reakciou na napatie na fikaom trhu, kd'ze prekazky
v transmisnom mechanizme sa postupnéalzgorejavovd na sprigovani podmienok
Gverovania domacnosti a podnikov bankami.

Za normalnych ,nekrizovych* okolnosti sa rozhodautb zmene Ki¢covych
arokovych sadzieb plynule prenaSaju aj na zmentka&ddbych sadzieb na p@&nom trhu
a neskor aj na dlhodobejSie sadzby, ktoré su goesiny sektor dblezitejSie pri prijimani
strategickych rozhodnuti. Finama kriza a neskoér europska dlhova kriza ale pokkodi
tento transmisny proces ovphwvania trhovych udrokovych sadzieb prostrednictvom
uréenia Kuacovych urokovych sadzieb ECB. Na posilnenie ftmdsti transmisného
mechanizmu ECB postupne predstavila nfgkonadStandardnych opatreni. K tomu doslo
najma spristupnenim zdrojov financovania pre bapkeektor, s cibom podpond
poskytovanie Uverov sukromnému sektoru. Okrem &k na banky maju vplyv aj nové
opatrenia tykajuce sa posilnenia kapitalu na spén&apitalovej primeranosti. Tlak na
bankové suvahy ma samozrejme aj vplyv na aktivmanstsuvahy, ateda na Uverova
politiku bank.

| ked’ kI'acové urokové sadzby nedosiahli nulovu UrveeStandardné opatrenia
neboli ndhradou zdalSie zniZovanie sadzieb, ale iba doplnili rozhdno K'u¢ovych

sadzbach?

41 Clanok: Eurobanka pontkne stovky miliard. Lacridostupné na internete: http:/finweb.hnonlinegk/
54879890-eurobanka-ponukne-stovky-miliard-lacn@itfcolor-ff9900-video-font-b
42 ECB: Monthly bulletin July 201str. 57
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Dévody zavedenia nadStandardnych opatreni by snidi afon(t’ do troch bodov:

= vypuknutie finadnej krizy v roku 2007 a préibenie v roku 2008 po bankrote Lehman
Brothers

= dlhova kriza v eurozone od roku 2010
» prisnejSie opatrenia na kapitdlovu primeranos

V prvej faze krizy, ktor4 zala v auguste 2007, hlavhym dbvodontimajucej
nefunknosti péazného trhu bola neistota o dostagj bonite protistran. Banky sa radSej
zasobili dostaténou likviditou na zaéiatku udrziavacej periody, aby tak zniZili rizikohi
likvidnej pozicie v budulcnosti. ECB tuto poziadavkao strany bank zabezfia
uspokojenim vé&ieho objemu dopytovanych zdrojov v tendroch MRO.

Graf 10: Chronolégia nadStandardnych opatreni
2009 2010 2011
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Zdroj: ECB Monthly bulletin July 2011, str. 57

Po vyhroteni situacie v septembri 2008 ECB pregiakkytovd zdroje cez tendre
s variabilnou Urokovou sadzbou a preSla na tendiseisu sadzbou pri plnom uspokojeni
objemu, ktory pozaduju banky pri hlavnych refitsiaych aj dlhodobejSich refinanych
operaciach. Rada guvernérov tiez rozhodla, Ze mavefinartni operéciu so Specialnou
dizkou trvania so splatntsu jednej periédy udrziavania povinnych minimalnyezzerv

formou tendrov s pevnou urokovou sadzbou a neobemguiz objemom pridelenych
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financnych prostriedkov, a to dovtedy, kym to bude patéebNa podporu likvidity sa
okrem Standardnych LTRO pravidelne realizovanyct¥diga mesiac s trojmesaou
splatnogou prijali dodaténé LTRO s trojmesmou splatno®u, Sesmes&nou (6M
LTRO), ratnou (12M LTRO) a trojrénou (36M LTRO) splatna®u.

Ciel'om d’alSieho opatrenia — nakup dlhopisov na trhu s knyt§ihopismi (CBPP)
- bolo podpoti trh s krytymi dlhopismi, ktory je Weni dolezitym finagnym trhom v
Eurépe a pre banky hlavnym zdrojom financovdni@statné programy tykajlce sa
nakupu cennych papierov (SMP a CBPP 2) sme uZ evably predchadzajucej kapitole.

RozSirena Uverova podpora okrem eurovej likvidightzala aj poskytovanie
likvidity v americkych dolaroch a Suaarskych frankoch. Eurosystém napr. v druhej
polovici roka 2011 realizoval 7advé reverzné obchody na dodanie likvidity v ameratk
dolaroch. Tento obchod sa usktitoje v ramci doéasnej swapovej linky medzi ECB
a Federalnym rezervnym systémom. Rogoslednych informacii ma tato dohoda glati
aspa do januara 2013.

4.1.5 Vyvoj KWacéovych urokovych sadzieb

Eurdpska centralna banka realizuje kvalitativnu anénpolitiku prostrednictvom
stanovovania Ki¢ovych arokovych sadzieb, ktorymi su uUrokova sadppa hlavné
refinartné operacie a Urokova sadzba pre jedowd refinagné a sterilizéné operacie.
ECB riadi likviditu bankového sektora tak, aby salrjodiova trhova Urokova sadzba
EONIA pohybovala v tesnej blizkosti urokovej sadzirg hlavné refinamé operacie.
Urokova sadzba pre jednoalvé refinagné a sterilizéné operéacie tvori koridor, v ramci
ktorého sa méze EONIA pohybaid

Nagrafe 11je znazorneny pohyb troci¥dovych arokovych sadzieb. V r. 2009 sa
znizila sadzba pre hlavné refikaé operacie (MRO) celkom Styrikrat o 150 béazickych
bodov (z 2,50% na 1,00%). Zara@vea zmenila aj Sirka koridoru — rozdiel medzi sadzb
pre MRO a jednatbvymi sadzbami bol 100 bazickych bodov (bps = basmats) na
z&iatku r. 2009 a v maji sa znizil na 75 bps. Pradda EONIA oscilovala okolo sadzby
pre MRO, na grafe v8ak vidime, Ze v krizovom obd@bEONIA pohybovala takmer vzdy
pod Urowou urokovej sadzby pre hlavné refidag operacie, v blizkosti spodnej hranice —

teda tesne nad jedniovou sadzbou pre sterili@@ operacie. Takyto pohyb bol

3 ECB: Vyracna sprava 2009str. 17
4 NBS: Vyracna sprava r. 2009str. 49
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zaprtineny prebytkom likvidity v bankovom sektore, d&k& ECB pristupila

k nadStandardnym opatreniam, ako napr. piné foidmie zdrojov v tendroch ainé
likviditu dodavajuce operacie opisané v predchdnzan texte. Kratkodobé narasty
indexu EONIA sa opakovali pravidelne v pribliznesamych intervaloch. EONIA prudko
vzrastla vzdy na konci udrziavacej periody povirmyeinimélnych rezerv (PMREo bolo
spbsobené uskutttovanym jednotlovym steriliz&nym dolal’ovacim tendrom, ktorym
ECB oderpava z bank prebyinou likviditu. V tomto tendre ECB ponukala vysSiu
arokovu sadzbu, aby tak motivovala banky ulogi va’né prostriedky v ECB. Z tohto
dévodu rastli ceny depozit nat@gnom trhu. Tento typ jednddvého sterilizaného
tendra sa vSak naposledy uskuibv decembri 2011. Po dvoch tendroch 36M LTRO(maj
banky prebytok likvidity, ktora si vo \W&ych objemoch ukladaju v ECB prostrednictvom
jednodiovej steriliz&nej facility a 7 dového sterilizaného tendra. ECB teda prestala
uskut@nova’ jednodiové sterilizéné tendre na konci udrziavacej periédy PMR, preto s
od januara 2012 EONIA udrziava na priblizne rovijakevni pod 0,40% bez ¥¢&ich

vykyvov, ako je mozné vidieaj nagrafe 11

Graf 11: Vyvoj Kacovych arokovych sadzieb v % p.a.
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Zdroj: vlastné spracovanie, Gdaje ECB

Vr. 2010 ECB Kuacové urokové sadzby nezmenila. Vplyvom zvySenejvilgtna
penaznom trhu ku koncu roka dosSlo k miernemu naraatizlsy EONIA. Prave v tomto

obdobi boli splatné 12M LTRO z minulého roka, a tanky prisli otag’ prebyt@nej
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likvidity. MenSie mnoZstvo vinych prostriedkov na trhu spésobilo vy3Si dopyt po
prostriedkoch a tak sa zvySil aj index EONIA a jefotatilita.

ECB sa vr. 2011 rozhodla sprignnenova politiku a zvySila tak v aprili a juli
urokové sadzby celkovo o 50 bps. Sadzba pre hlesfirdartné operacie sa vysplhala na
arover 1,50% p.a. PEinou takéhoto rozhodnutia bolo prilis vysoké termpedzir@ného
rastu spotrebifiskych cien v eurozone. Analyticicakavali aj nasledne tretie zvySenie
arokovej sadzby, v novembri 2011 vSak ECB pod vedenového prezidenta Maria
Draghiho zniZila Rucové urokové sadzby o 25 bps. Hrozba vysokej irdlabola
prevaZzena hrozbou recesie v europskych krajinadiak aloslo k uvbneniu menovej
politiky. Sadzba pre hlavné refinamé operacie sa pdalSom znizeni v decembri 2011
dostala na urovel,00% p.a, na akej bola ¢as celého roka 2010.

4.1.6 Akceptovat&né aktiva v bankovom sektore SR

Uverové operacie Eurosystému musia’ lzpbezp&ené primeranou zabezpekou,
a preto ma Eurosystém stanoveny subor kritérii@ddorych hodnoti akceptovéites’
jednotlivych druhov finaénych aktiv. Takto hodnotené aktiva mozu ppuzité vo forme
zabezpeky za refin&né operacie alebo moézutbpredmetom priamych operacii. VSetky
financné aktiva emitované alebo poskytnuté v SR, ktoméinulom roku spiali kritéria a
dalej ich spiaju, st séag’ou Jednotného zoznamu akceptokageh aktiv Eurosystému
(Single List of Eligible Asset8).

Oproti roku 2008, kedy sa v operaciach na medzibami trhu pouzivali najma
Statne cenné papiere a poklamh@& poukazky NBS, v roku 2009 vstupom do eurozény sa
rozSiril zoznam akceptovdigych aktiv. Okrem r6znych dlhovych cennych papietov
mohli byt aj Gverové pofadavky, domace aj zahréné finagné aktiva v portféliach
slovenskych bank. Rok 2009 ¢ s moznoou prija® v NBS ako zabezpeku okrem
korciacich pokladninych poukadZzok NBS hlavne iné domace fitrah aktiva, ato v
hodnote 17,6 mld. EUR. Skupina tychto domacichvagsi v priebehu roka 2009 dapla
0 nové aktiva vedené v SR, a to do celkovej hodh®ty mid. EUR'® Zarovei banky mali
mozno$ pouZzi’ aj zahraniné akceptovatmé aktiva denominované v eurdch

a emitovanych v krajinach eurozony.

> Denne aktualizovany zoznam je mozné Hag:
https://lwww.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/htridishtml
5 NBS: Vyracna sprava 2009str. 51

43



Skutainé pouzitie zahratinych aktiv ako kolateral nebolo krei vyznamné, na
konci roka 2009 iSlo len o0 11% z celkového objemerécii Eurosystému vykonavanych
prostrednictvom NBS. V Struktare aktiv pouzivanychoku 2009 boli najvyznamnejSie
Statne dlhopisy SRYalej hypotekarne zalozné listy a Statne pokl&akipoukazky SR. V
Struktare zahragnych aktiv boli vyznamné Statne dlhopisy krajin EBlRryté bankové
dlhopisy emitované UGverovymi institiciami krajin BH Uverové pofadavky na
zabezpeéenie operacii sa v r. 2009 nevyu?Zili.

Vzhladom na pretrvavajuce problémy na trhu Eurosystgmawil kritéria
akceptovattnosti aktiv. Nova skupina aktiv zahli v sebe dlhopisy, ktoré mézu tby
okrem eur denominované v americkych dolaroch, akgth librach a japonskych jenoch,
emitované v krajinach eurozonialdou skupinou aktiv, ktordi Eurosystém akceptowal o
z&iatku roka 2009 v mimoriadnych krizovych podmiertkacsa aktiva emitované

vybranymi vladami z krajin G ktoré s emitované v ich doméacej mene.

Graf 12: Struktira akceptovdigych aktiv slovenskych bank v %

0% 20% 40% 60% 80%  100%

e EETE}RETETETENENET
o 3
=
(=T
(o]
- W itatne dlhopisy
= 1 B itatne pokladnicné
2 3 poukaiky
] hypotekarne zaloiné
3 listy
- 3
H -
(=T
(o]

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje NBS

Vykonavanie operacii menovej politiky Eurosystémolob aj v roku 2010
pozn@&ené dosledkami finanej krizy, prtom viaceré z neStandardnych opatreni
- A8
V.

aplikovanych ECB a NCB sa dotkli i posudzovaniaegtovaténosti akt Niektoré

opatrenia ostali v platnosti aj z roku 2009, ak@rnaakceptovanie nizSieho stg v

“j Skupinu G10 tvoria: Belgicko, Kanada, Franctzdkajansko, Nemecko, \l'&4 Britania, Holandsko,
Svédsko, Japonsko, USA
* NBS: Vyrocna sprava 2010str. 25
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hodnoteni kreditného rizika aktiv, emitentosi dlznikov (znizil sa rating pre
akceptovattné obchodovat®é aj neobchodovdieé aktiva z Grovne A- na BBB-). Menegj
likvidné finartné trhy a nedostupntstrhovych cien aktiv boli podnetom na zmenu
pravidiel Eurosystému v teoretickom @ogani aktiv a novy systém agw/acich zrazok
mé& &innog od januara 2011. Akceptovéitee dlhové aktiva emitované a vedené v SR,
mali na konci roka 2010 hodnotu 24,6 mid. EUR.

Z hradiska objemu najviac z dlhovych aktiv pripadalo $tatne cenné papiere
a hypotekarne zalozné listy. V ich Strukture balébnajvyraznejSie Statne cenné papiere a
hypotekarne zalozné listy emitované Gverovymi tastami pbsobiacimi v SR. V roku
2010, podobne ako vroku predoSlom, slovenské barddine ako zé&bezpeku pri
refinartnych obchodoch pouzili najméa dihové aktiva emit@évaa Slovensku, na aktiva
emitované v inych Statoch eurozony pripadalo lefv%0z celkove] hodnoty zabezpek.
NajcastejSie pouzivanymi boli Statne dlhopisy, Statoklgdniné poukazkydalej kryté
bankové dlhopisy emitované pgadsmernice UCITSCiZe hypotekérne zalozné listy. Na
rozdiel od roku 2009 boli od maja 201&Gag’ou zabezpek aj Uverové dadavky.

Na stranke EurOpskej centralnej banky je 'ne dostupny zoznam
akceptovattnych aktiv za kazddlensku krajinu eurozény. Slovenské banky k 20.22201
mali vo svojom portféliu celkovo 115 cennych papierktoré mézu pougiako kolateral
pri obchodoch s ECB. Najviac akceptovatgch aktiv z celkového @tu pod’a emitenta
pripadlo na:

= Slovensku sporit&u (39 ks)
*» VIadu SR (22 ks)
= VUB banku (21 ks)
= Tatra banku (16 ks)
Zvy3né cenné papiere emitova@BOB, Volksbank, Unicredit a OTP banka.
Medzi akceptovataymi aktivami potla typu aktiva boli:
= hypotekarne zalozne listy (86 ks)
= dlhopisy (26 ks) — Statne aj bankové
= Statne pokladiné poukazky (3 ks)

Slovenska sporitéaa emitovala najviac HZL - az 34 ks, z toho 29 ofoxnym a 5
s variabilnym kuponom. ZvysSnych 5 akceptovateh cennych papierov boli bankové
dihopisy s fixnym kuponom, ktoré Slovenska spdtiteemitovala v rokoch 2008 az 2011,

pricom splatné su vroku 2012 az 2017. Celkova mendwitdnota vSetkych piatich
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dihopisov je 29 mil. EURDal3ie dva bankové dihopisy emitovali VUB banka pteenbri
2005 a Tatra banka v septembri 2011.

Single List of Eligible Assets rozliSuje aj stupékvidity cennych papierov. Pdd
tohto zoznamu prvy stupdikvidity maju cenné papiere emitované Statomt(&allhopisy
a SPP), treti stupeHZL a $tvrty stup# bankové dlhopisy.

Medzi akceptovaiaymi aktivami je 19 Statnych dlihopisov a 3 SPPIhbpisov je
14 s fixnym kupénom, 3 svariabilnym a2 so zergpdaom. Vsetky tri SPP boli
emitované so zero kuponom. Celkova menovitd hodrakeeptovatinych Statnych
dihopisov je 21,8 mid. EUR. Do r. 2008 bola¢$@a z nich emitovana v menovitej
hodnote 100 tis. Sk za jeden dlhopis, od vstupewozony su vietky emisie dlhopisov
v menovitej hodnote 1 euro. Preto od roku 2009 w#awvaju dlhopisy v miliardovych
kusoch (od r. 2009 do februara 2012 bolo vramaipsky akceptovalaych aktiv
vydanych az 14 mld. ks dlhopisov, oproti obdob@®2 — 2008, kedy sa vydalo 2,2 mil.
ks). Najviac Statnych dlhopisov ma désg&nu splatnog jedna emisia z roka 2006 ma

maturitu az 20 rokov.

Graf 13: Pa’et akceptovat@ych aktiv v % v portfoliu slovenskych bank k 2Q@0P2
poda emitenta a typu aktiva

Slovenska
sporitelia
Tatra banka \ 34%

14%

Statna
dlhopis pokladni¢na
23% poukazka

2%

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje ECB

Dalej sme porovnavali rézne parametre slovenskyategthvaténych cennych
papierov s jedinou susednou krajinou, ktor&lgmom Eurdpskej menovej Unie a zamve
je ve’kog’ou porovnaténa so Slovenskom, teda s Rakuskom. Na zakladeidaj&ingle
listu sme zhrnuli Gdaje dtabuky 9 Vidime markantné rozdiely v kazdej analyzovanej

oblasti. Slovensko ma pi&at menej emitentov akceptovitgch aktiv v porovnani
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s Rakuskom, v samotnom celkovomé¢fgoma Rakusko dokonca 16 nasobny naskok pred
Slovenskom (1787 vs. 115). Medzi aktivami naSichedov sa vyskytuje aj 27 emisii
v starej mene — rakuskom Silingu (ATS) a dokonazei@nych papierov denominovanych

v slovenskej korune. \t&ina z nich bola emitovana esSte vroku 2007 v HYROE
Gruppe Bank. Splatné su vroku 2017. Medzi rakuskghktivami je aj 9 v kategorii
.medium term notes" (MTN - slov. strednodoby Upignto typ cenného papiera sa
v naSich podmienkach nevyskytuje. Nakoniec sme @palkna vyznamné rozdiely v {te
aktiv emitovanych vladami oboch krajin, slovenskankovymi dcérami a ich rakdskymi
matkami. Zaujimava®u je aj vyskyt emitentov ako napr. mesto Vieder6zne spolkové
krajiny. Aj na tomto priklade sme demonstrovalidé#/no znamu skutmog’, Ze slovenski

emitenti fadaju vdné zdroje na finatnom trhu iba v obmedzenej miere.

Tabuka 9: Porovnanie parametrov akceptovagch aktiv Slovenska a Rakuskajfaod
Gdajov z 20.02.2012

Slovensko Rakusko

pocet emitentov 8 39
celkovo 115 1787

dlhopis 26 (| dIhopis 1448

podla typu SPp 3 MTN* 9

HZL 86 || kryty dlhopis 330

pocet podla EUR 115[Eur 1753
akceptovatelnych | denominaénej ATS 27
aktiv meny SKK 7
Slov. sporitelfia 39| Erste 289

podra emitenta Tatra banka 16 || Raiffeisen 411

Unicredit 3 || Unicredit 119

Vlada 22 (| Vlada 187

*MTN = medium term note

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje ECB (Singledfstligible assets)

4.2 Obchodovanie medzi kom&nymi bankami v SR na p&aznom trhu
eurozony

Doméace banky boli na medzibankovoraenom trhu pred prijatim eura dae

aktivnejSie ako je tomu v &éisnosti. V niektorych mesiacoch roku 2008 sa 8brat

9 Pojemobrat zrealizovanych obchodov naignom trhu predstavuje &t aktivity domécich bank na
oboch stranach, a to na strane nakupu a na stradejp. V skuténosti ide o dvojnasobok zobchodovaného
objemu.
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zrealizovanych obchodov dostal az na uUrovne vyS@ t#ld. EUR, v porovnani
s nasledujucim obdobim, kedy v rokoch 2009 az 2flInajvysSi obrat v marci 2009 iba
64 mid. EUR. Do roku 2008 mali spomedzi nastrojoufivanych na medzibankovom
trhu majoritny podiel menové swapy (60%) a dep@zitbchody tvorili zostavajuctas’

z celkovych obchodov. Vyrazny pokles aktivity domsacbank v swapovych obchodoch
suvisel so zaniknutim motivov na ich uskitovanie, ké’ze hlavny obchodovany menovy
par tvorilo EUR/SKK>°

4.2.1 Obraty obchodov polia vyuZzitych nastrojov

Mesany priemerny obrat obchodov domacich bank naapeom trhu eurozény
v r. 2009 bol 52 mid. EUR. V tomto roku sa najmanSodnota dosiahla v auguste 2009
(43 mld. EUR), najviac v marci 2009 (64 mld. EURJgjviac banky vyuZzivali depozitné
obchody (79%), za nimi nasleduju swapy s podiel@%%2ZvySok pripada na derivatové
operacie forwardy FRA a urokové swapy IRS, ich peardie bolo na minimélnych
arovniach aj pred vstupom do eurozény. Banky medbou v roku 2009 uskutaili repo
obchody iba vjednom mesiaci, ato v maji v hodnd&® mil. EUR. Vyvoj obratov
obchodov na peznom trhu rozdelenych ptaljednotlivych nastrojov za posledné tri roky

je mozné vidié nagrafe 14

Graf 14: Obraty® obchodov domécich bank v mld. EUR fmodyuZitych nastrojov na
peiaznom trhu
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Zdroj: vlastné spracovanie, Gdaje NBS

% KOSTELNY, R.:Obchodovanie domécich bank naipénom trhu eurozényn: Biatec 3/2011, str. 3
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Vroku 2010 boli slovenské banky na medzibankovaimu tmenej aktivne.
Mesany priemerny obrat bol 45 mld. EUR) je o 7 mld. menej oproti predchadzajucemu
roku. Najviac sa zobchodovalo na konci roku (58.nlJR), naopak najmenej v januari
(37 mld. EUR). Zaujimavasu je, Ze v roku 2010 sa neuskiritb ani jeden repo obchod.
Tento nastroj sa vyuziva len lvei zriedkavo. Dévodom méze byskuta@nog’, Ze
obchodovanie na gi@Zznom trhu sa obmedzilo na doméce protistrany @spiany v ramci
bankovej skupiny. Domace subjekty sa tymto nevystal zvySenému kreditnému riziku
vyplyvajucemu z transakcii ¢orizikovejSim bankam, a preto nebolo nutné pozadqvi
poskytovani prostriedkov kolateral. Okrem toho satom podpisala aj cenova politika
burzy cennych papierov a centralneho depozitaxanasledujicom roku 2011 sa vSak uz
zrealizovalo viacero repo obchodov, n&gidobrat tento nastroj dosiahol v maji (3,1 mid.
EUR). Stym, ako postupne nastala splathospo obchodov, v druhej polovici roka
postupne klesal ich obrat, az kym v decembritapdosiahol nulovi hodnotu. Priemerny
mes&ny obrat obchodov v roku 2011 bol 52 mid. E@Rge na Urovni roka 2009.

4.2.2 Obraty obchodov polia protistran

Ak rozdelime obchody na dve skupiny — rezidentis@ba na Uzemi SR)
a nerezidenti (pésobia mimo Uzemia SR), zistimajareace banky najviac obchoduju so

zahranénymi protistranamig¢o je vidite’né aj nagrafe 15

Graf 15: Obrat obchodov domacich bank v mid. EUR /agarotistran
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* KOSTELNY, R.:Obchodovanie domécich bank naipénom trhu eurozényn: Biatec 3/2011, str. 3
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Obchody s nerezidentmi sadas predoSlych troch rokov pohybovali okolo 80%
z celkového obratu. Takmer cely objem swapov (9988) uskutonil prave so
zahrantnymi bankami, ptiom prevladali najma swapy s menami okolitych Statoke
sc¢eskou korunou, mearskym forintom a pskym zlotym. Z celkového obratu
depozitnych obchodov sa iba Stvrtina zrealizovakzglentskymi bankami. Od roku 2009
do 2011 doméce banky uskanndi vSetky repo obchody alebo FRA len s nerezidkot
protistranou. Pre lepSiu ilustraciu su obraty oluthwo poda rezidentov a nerezidentov
zobrazené ngrafe 16 Graf vychadza z priemernych hodnét kazdého nastrma roky
2009 az 2011. Pri pdlhde na budiucnésezhraniného financovania domacichi@nych
Gstavov prostrednictvom materskych bank viak mozsalciva’ postupny pokles. Péd
riadite’a Slovenskej sporitee Jozefa Sikelu budli musidyt lokalne banky viac
samostatné, nez su teraz. Je to z toho dévodunteho zahragnych materskych bank
videlo, Ze ke poskytli refinagné linky svojim dcéram, nakoniec sa tieto zdrojeaggli
ako kapital, ktory z krajiny nemozno vytiahiif Domace banky tak budi mugielada’
zdroje najma doma, teda cez vklady retailovychnkbe ¢i podnikov. Superenie bank

o vklady cez vysoké urokové sadzby az do vysSky 4opokréuje aj tento rok.

Graf 16: Percentualny podiel obratov jednotlivyclastrojov p@azného trhu palh
protistran

0% 20% 40% 60% 80% 100%

DEPO
REPO
SWAP
FRA
IRS

M nerezidenti

M rezidenti

Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje NBS
4.2.3 Obraty obchodov potia dizok splatnosti

V dalSejcasti sa blizSie pozrieme nézly splatnosti obchodov nai@@nom trhu.
Vzhradom na zanedbdtey objem repo obchodov, FRA a IRS sa zameriamevaalcuhy
obchodov — depozitné a swapyiZRy splatnosti v rokoch 2009 aZ 2011 s zobrazené n
grafe 17 Z neho na prvy pdiad vyplyva, Ze najvéi objem tvorili denné (O/N - over
night) obchody. Prave na depozitnych obchodoch ¢gn@ demonstrovazvySujlcu sa

nedoveru medzi bankami a neochotu vstupad@ dlhSich splatnosti. V januari 2009 bol

2 KLASEKOVA, M. a VAVROVA, T.: Netusimeg¢o modzeme od politikatakar. In: Trend 7/2012, str. 28
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podiel O/N depo obchodov 68%, v decembri 2011 tbdald 91%. Z Gdajov dedukujeme,
7e banky si nastavili Gverové linky &dou maturity do troch mesiacov, obchody so

splatnogou viac ako 90 dni predstavuju menej ako 1% z e&ko objemu obchodov
zrealizovanych za posledné tri roky.

Graf 17: Dizky splatnosti depozitnych a swapovych obchod@madich bank
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Zdroj: vlastné spracovanie, Udaje NBS

V pripade potreby prostriedkov na dlhSie obdobiez sa dali bezne ziskana
penaznom trhu, domace banky prejavovali zaujem o dibefie refinatiné operacie ECB
vykonavané prostrednictvom NBS. NavySe neobmedzdijgm pridelenia eliminoval
riziko neobstarania likvidity na poZzadované obdoklechodna aktivita domacich bank sa
aj v roku 2010 koncentrovala na obchody v ramcikbagj skupiny. Obchodovanie mimo
nej bolo vé&mi zriedkave. Vynimku tvorili len vzgjomné transakcs domacimi
protistranami. Nastavenie uverovych liniek domacichnk bolo ponechané daka
lepSiemu vzajomnému poznaniu na predchadzajuciobvniach. Tato skutmog’
sposobila, Ze nastavenie Uverovych liniekivdomacim subjektom bolo priaznivejSie v
porovnani so zahramymi subjektmi s porovnateym ratingom pdsobiacimi mimo

Uzemia SR. Pd@ vyjadreni dilerov domacich bank sa pre pretni#ajnedéveru na
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penaznom trhu eurozény ¢oraz viac uskut@uju obchody prostrednictvom
sprostredkovat@, ktory plni Glohu z&ovacieho agent

Pri swapoch saliky splatnosti oproti depozitnym obchodom vyrazeedtisuju.
Denné swapové obchody sa v kazdom mesiaci roko® 282011 pohybovali na arovni
okolo 80%, vynimku tvorili prva dva mesiace rokal20kedy bol podiel O/N obchodov
menej ako 60%. V januari 2010 sa dokonca vyskyjawap s dlhSou splatnésu — od

troch do Siestich mesiacov (s podielom 11%).

4.2.4 Vyvoj urokovych sadzieb na domacom medzib&ovom trhu

Na grafe 18su znazornené urokové sadzby znaapice medzibankové sadzby na
vklady prijaté od rezidentskych, resp. nerezideyaskbank. Vyvoj tychto sadzieb priamo
zavisi od pohybu referénych urokovych sadzieb EURIBOR, doméace medzibankoveé
sadzby osciluju najma okolo tyfadvého EURIBORu¢o je logické, vziadom na kratke
splatnosti medzibankovych obchodov. Narast sadamgirvom polroku 2011 bol
spbsobeny narastom zékladnej urokovej sadzby EC&o(ili 2011 sa zvysila na 1,25%
a v juli na 1,50%). Aj k& rozdiely medzi najvysSimi a najniz§imi sadzbamsledovanom
obdobi (najmd v auguste) mierne stupli, ich vySkdabovplyvnena skor poklesom

minimalnej hodnoty priemernej sadzby ako nérastawrimalnej hodnoty?

Graf 18: Urokové sadzby na domacom medzibankovom tr
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>3 KOSTELNY, R.:Obchodovanie domacich bank naipnom trhu eurozényn: Biatec 3/2011, str. 4
> NBS: Analyza bankového sektora tatliska obozretnosti na makrotrovni — 3Q 20fbhline] Str. 16. [cit.
2012-03-21] Dostupné na internete: http://www.rldsisng/Documents/_Dohlad/MPA_2011_september.pdf
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4.3 Cenné papiere v portféliu domacich bank

Na konci roka 2009 cenné papiere tvorili takmentsiu celkovych aktiv bank
v SR. Banky rozSirili svoje portfélia najma invesaimi do domacich Statnych dlhopisov.
Ich objem sa oproti minulému roku zvysil o takm&f4q resp. o 3 mld. EUR v absolithom
vyjadreni. Zarove vzrastli aj investicie do zahraniych Statnych dlhopisov o 730 mil.
EUR, iSlo najma o dlhopisy okolitych krajin VySetistej Stvorky. Na nakup Statnych
dihopisov banky pouzili hlavne zdroje od ECB &mou maturitou (12M LTRO), ptom
hlavnym motivom n&kupu bol zaujimavy Urokovy difegiél medzi Statnymi dlhopismi
atymito zdrojmi. Podobna stratégiu bolo mozné poxa aj vinych bankovych

sektoroch v zahraéi.

Graf 19: Podiel zahramhych Statnych dlhopisov na celkovom objeme nakapeny
dihopisov
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Trend narastu investicii do cennych papierov z r28@9 pokraoval aj v prvom
Stvrtroku 2010, neskor sa narast postupne oslabil. \&swbmobZzeme skonStatdyae v
druhej polovici roka 2010 banky uZ len drzali vip@liu nakipené cenné papiere. Statne
dihopisy tvorili asi 90% z celkovej realnej hodnotgnnych papierov v portféliach
slovenskych bank, najviac z nich bolo emitovanytddou Slovenskej republiky. Medzi
zahrantnymi Statnymi dlhopismi bolo najviac gréckych,I'pkych, ma’arskych, irskych
a talianskych. Konkrétnu Struktlru Statnych dlhopid®anky nezver#jju, vziladom na
problémy tykajuce sa Grécka vSak niektoré bankyadekali, Ze ich vo svojom portféliu
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nemaju. Naopak, PoStova banka prvy raz v novembtil 2priznala, Ze vlastni grécke
dihopisy. Sumu oficialne neuviedla, av3ak foéhasopisu Trend to mbze byiac nez 420
mil. EUR> V zavere roka 2010 mali pazné Ustavy vo svojom portfoliu grécke dlhopisy
v hodnote zhruba 600 miliénov EUR, teda 1,1 percéodnoty svojich aktiv’

Patas prvého polroka 2011 sa neudiali vyznamnejSienginealalej v portfoliu
bankového sektora boli najdominantnejSie slovensiéne dlhopisy s podielom 80%.
Banky kupuju dlhopisy najma ako dlhodobé investicie je jasne vidno aj na
portféliovom rozlozZzeni investicii do cennych papier Portfélio cennych papierov
drzanych do splatnosti (HTM = held to maturity) @ predaj (AFS = available for sale)
tvorilo ku koncu juna 2011 takmer 90 % (¥adiska celkového nominalneho objemu),
pricom portfélio cennych papierov na obchodovanie pgeedsalo vyraznejSikas’ iba
v niektorych pobokach zahramnych bank’ Vroku 2011 najvé&ie zmeny nastali
u gréckych dlhopisov, u ktorych poklesla celkovannmalna hodnota. Bolo to sp6sobené
splatnogou emisie a odpredajom dlhopisov. Niektoré bankysiivinvesticie do irskych,
cyperskych a talianskych dlhopisov. Ako vidno aj geafe 19 nalalej najvéSie
zastupenie maju slovenské dlhopisy.

Vynosovos portfélia dlhovych cennych papierov sa ku koncoigjimierne zvysila
oproti koncu roka 2010. S nérastom vynosovosti B&l@ aj rozpatie medzi bankami.
Narast vynosovosti bol spbésobeny hlavne vyvojomtfplie slovenskych Statnych
dihopisov a Statnych pokladimych poukazok, z ktorych v prvom polroku zmaturoval
cenné papiere s nulovym kupénom v celkovom objens8 Inld. EUR, a ktoré boli
nahradené hlavne cennymi papiermi s nenulovym kopdmento vyvoj mal za nasledok,
Ze priemerny kuponovy vynos portfolia domécich r§téh dlhopisov a pokladéych
poukaZok vzrastla z 2,75 % na konci roka 2010 88 3 ku koncu juna 201%E.

Kym do roku 2008 postupne rastol objem emitovangehnych papierov, v roku
2009 doSlo k stagnacii. Kge klesol celkovy objem neobchodoMatgch cennych
papierov, na druhej strane sa zvysil podiel hypitegkch zaloznych listov (HZL) na
celkovych emitovanych cennych papieroch (91% k ohdra 2009). Celkovy nominalny
objem emitovanych HZL v roku 2009 dosiahol hodn&5® mil. EUR, ostal teda z&ae

> KLASEKOVA, M.: J&T vstapi do Postovej bankfgit. 2012-03-21] Dostupné na internete:
http://ffirmy.etrend.sk/firmy-a-trhy-financny-sektpt-vstupi-do-postovej-banky.html

% ClanokNBS sa obéava zhorgenia kondicie bgok. 2012-03-21] Dostupné na internete:
http://ffirmy.etrend.sk/firmy-a-trhy-financny-sektobs-sa-obava-zhorsenia-kondicie-bank.html
" NBS: Analyza slovenského finamého sektora za polrok 2014tr. 34

*8 NBS: Analyza slovenského finamého sektora za polrok 20]4tr. 35
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pod Urowiou z predchadzajicich rokdV. Dévodom boli z#inajice problémy na
finantnych trhoch a s tym spojeny niZzSi objem hypotekénmnyverov, ateda menSou
potrebou novych emisii. Okrem toho nastal aj pokpesvinnej miery krytia HZL
hypotekarnymi Gvermi, medzitoe tato miera poklesla z 91,2% na 87,6% ku koncu
decembra 2009 (zakonom stanovena hranica je mih).7Bové emisie sa uskutaili
najma kvoli niektorym maturujucim HZL, atak bankyuseli dopinf svoje portfélia
novymi HZL, aby spali povinné legislativne poZziadavky na pokrytie eshjs

hypotekarnych averov.

Graf 20: Vynosovagportfolia dlhovych cennych papierov bankovéhomakt SR
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Poznamky: Na grafe je zobrazend minimalna a maxiandlodnota s priemernou vynostms sektora.
Vynosovos sa pdita len z kupénov dlhopisov, ktoré sa nachadzgpdrifoliach HTM a AFS. Rozdiel OC
(obstaravacej ceny) a NH (nominalnej hodnoty) feslrozdielu OC a NH dlhopisov deleny celkovym
nominalnym objemom tychto dlhopisov

Ak sa pozrieme na to, kde su emitované HZL umiesinéa 47% z celkového
objemu na nachadzalo v roku 2009 v portféliach etmkych bank, fondoch starobného
a doplnkového déchodkového sporenia, fondoch kisde&ho investovania a pdvni.
Zvysné percento HZL pripadalo na zahtaéi institicie alebo na retailovych klientov
(napr. Slovenska sporliga, VUB a Tatra banka predavaju HZL aj svojim kl@m).

V roku 2010 doSlo KalSiemu poklesu HZL v portfolidch domécich instifdfmmancného
sektora, ato na 42%. Naj# pokles nastal v bankovom sektore a v déchodkovyc
spravcovskych spotmostiach, kde tento pokles bol zrejme spdsobenyréitej miery aj

novelou zakona o starobnom déchodkovom sporenkoNai roka 2010 viac nez polovica

%9 NBS: Analyza slovenského finarmého sektora za rok 2008tr. 38
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(66 %) HZL nakupenych domacimi finémymi spol@nog’ami sa nachadzala v jednej z 8
bank, ktoré maju povinnéemitova’ HZL.%°

Doméace banky aj vr. 2010 emitovali hlavne HZL, eikového objemu
emitovanych cennych papierov pripadalo vySe 90%HZd. Ostatné typy dlhopisov
emitovanych bankami (bankové dlhopisy) emitovatejéeina banka. P@d burzy cennych
papierov Bratislava sa jednalo o dlhopis vydanw&hskou sporitéhou v decembri 2010
v celkove] nominalnej hodnote 2,9 mil. EUR so sptafou 5 rokov. Objem emitovanych
HZL v roku 2010 mierne vzrastol, iSlo vSak najmaamradu za maturujuce HZL, Kee
objem novo poskytnutych hypotekarnych Gverov sBmienezvysil. Celkova nominalna
hodnota HZL emitovanych v 2010, na ktorej sa pkaleeosem slovenskych bank, bola 1,1

mld. EUR, najviac pribudlo v ttem kvartali, ako vidno aj ngrafe 21.

Graf 21: Objem emitovanych HZL a novo poskytnutjch
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V prvom polroku 2011 emitovalo pédank HZL v celkovej nominalnej hodnote
368 mil. EUR. D6vody emitovania ostali rovnaké akpredchadzajucich rokoch. Oproti
minulosti vSak postupne &al ras’ aj objem poskytnutych Uvero¥p znamena zvySenu
potrebu emitovania HZL. Okrem HZL dve banky emitow bankové dlihopisy a jedna
banka podriadené dlhopisy. Had Udajov bratislavskej burzy Slovenska spdoiide
emitovala v marci 2011 S&ec¢né bankové dlhopisy v hodnote 2,75 mil. EURZISIim

emitentom bankovych dlhopisov bola Tatra bankaré&teydala pérocné obligacie

%0 NBS: Analyza slovenského finamého sektora za rok 2016xr. 38
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v nominalnej hodnote 39 mil. EUR. Okrem toho Slmkén sporitéha emitovala
podriadené dlhopisy za 38 mil. EUR splatné v rokd@h8 az 2023.

4.4 Porovnanie vybranych doméacich bank

V nasledujucej kapitole budeme blizSie analyzotransakcie na medzibankovom
trhu utroch vybranych slovenskych bankovych dom®&redmetom analyzy budu
VSeobecna Gverova banka (VUB), Tatra banka (TBeskoslovenska obchodna banka
(CSOB). Najv&siu banku v SR Slovenski spofita sme z porovnavania vyliili
vzh'adom na nevyhovujicu Struktliru vykazovanych udajmalyzované banky su nielen
vyznamnymi subjektami na slovenskom medzibankovdm, tale zarovie su &astnikmi
prieskumu v rdmci poslednej Stadie o obchodnejd&tbank na pgaznom trhu eurozény
Euro Money Market Study z roku 2010 (patri sem VABSOB)®*

Na grafe 22je zobrazeny vyvoj povinnych minimalnych rezenM@®) od roku
2009 do 2011. Vyska rezerv s&iuako 2% z vkladov a emitovanych dlhovych cennych
papierov so splatnésu do dvoch rokov. PMR sa @ia sadzbou pre MRO (1,5% p.a. na
konci roku 2011. K 31. decembru 2010 mali bankyimggne rovnaky objem PMR, a to
priblizne 85 mil. EUR. Je nutné poznamgn&e pokles alebo narast objemu prostriedkov
na Wte PMR automaticky neznamena pokles alebo nardatek v danej banke, Kge
vySka prostriedkov nacte PMR v centrélnej banke v danom dni nemusi zoegav
povinnej minimalnej Urovni rezerv, a tie teda mdiw aj nizSie. Napriklad vypdtana
vySka PMR potlhh NBS ma by v danej udrziavacej periode 35 mil. EUR. Dealeskvs
moze drzé na W&te niekdko dni len 5 mil. EUR, ak ma prilezitba vie tieto prostriedky
vyhodne zhodnaofina trhu. Systém povinnych minimalnych rezerv Eystému umotuje
spriemerovanie, to znamend, plnenie PMR je daeénernou hodnota dennych zostatkov
na (ite PMR péas periddy pre dodrzanié.Denny zostatok PMR méZe vyrazne kalisa
v zavislosti od vySky prichadzajucich a odchadzajiuiplatieb. Banky k 31.12.2011 drzali
na &toch PMR minimalny objem prostriedkov, jednym z ddev méze by zavedenie
bankovej dane.

ECB v decembri 2011 a vo februari 2012 poskytlakbagmu sektoru trojimé

pozicky v ramci operacie 36M LTRO. Toto dlhodobé finavaoie vyuZzili aj nasSe banky,

1 ECB: Euro Money Market Study 2016tr. 72
%2 http://www.nbs.sk/sk/operacie-na-financnych-trhoalstroje-menovej-politiky/povinne-minimalne-
rezervy
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v decembrovej tranZi do slovenského bankového sektatiekla viac nez miliarda EUR.
Drvivou v&Sinou sa na tom podiagla Slovenska sporitga. Celkovo 900 miliénmi EUR
nahradila narazovy uUbytok vkladov 3tatnej spravgbjeme 200 milibnov EUR. Stat
celkovo stiahol z bankovych¢tov viac ako 760 milionov EUR. Dévodom tohto kroku
bola neluspeSna emisia Statnych dlhopisov. Zvysny@@i milionmi z ECB nahradila
Sporiténa vklady z materskej Erste Bank. Februarovej tra&#ez Slovenska sporitea
nez&astnila. ESte decembri vyuZila trojreé zdroje z ECB aSOB v sume 100 milionov
EUR. Tatrabanka a VUB sa neastnili ani jedného kola 36M LTR&.

Graf 22: Objem na é¢te povinnych minimalnych rezerv v NBS v mil. EUR
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Zdroj: vlastné spracovanie, ud&&0OB, VUB a TB

Pri poade na medzibankovy trh medzi samotnymi kamgmi bankami sa
potvrdzuje, Ze banky sa viddom na nedbveru nai@@nych trhoch orientuju na obchody
vramci vlastnej skupiny, v nasom pripade KBCSQOB), Raiffeisen (TB) a Intesa
Sanpaolo (VUB). VUB banka poskytla k septembru 2@very bankam v celkovej
hodnote 487 mil. EUR, ptom z toho 400 mil. pripada na reverzny repo obalwalrety
S0 spolénog’ou Intesa Sanpaolo S.p.A., splatny v mdji 2012.dRepchod je zabezpeny
statnymi dlhopismi a pmznym kolateralomi? Orientaciu na obchody s nerezidentami
dokazuje aj geografickélenenie Gverov a beznychitdv, ktoré poskytla Tatra banka
ostatnym bankovym domom. Z nich len 22% pripad&loaenskui republiku.

Struktaru obchodov na derivatovom trhu znézge graf 23 Udaje v tomto grafe
vSak okrem obchodov na vlastn§efi bank zakiaju aj obchody pre klientov bank, ako su
velké firmy a pod. Derivatové konkrakty banky takti@ac ¢i menej uzatvaraju vo svojej
bankovej skupine. \Y'SOB z celkovej realnej hodnoty finamych derivatov 109 mil. EUR

**VAVROVA, T.: Eurépa plna pgazi In: Trend 9/2012, str. 14
% vUB: Priebezna individualnadiovna zavierka za 9 mesiacov Kimeich sa 30. septembra 201sir. 18
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az takmer 60 mil. pripada na obchody v skupine KBCatra banke je to o rie menej,
obchody v skupine Raiffesen predstavuju takmer 32 BUR (zo 105 mil. EUR). Pre
upresnenie je nutné dafaze zmluvne dohodnuté (nominalne) hodnoty fimgich
derivatov, ktoré predstavuju objem nesplatenychsicii k uéitémucasovému okamihu,
je mnohonésobne vy33i oproti ich realnej hodno@prinvCSOB — reélna hodnota
derivatov je 108 mil. EUR, nominalna hodnota je /8. EUR®). Na derivatovom trhu je
najaktivnej$im subjektom spomedzi porovnavanychk G&BOB, v ktorej maju najuiie
zastupenie medzi derivatmi Grokové swapy a s vymazrodstupom menové swapy
a trokové opcie. Naopak vo VUB najviac dominuju menhforwardy a swapy. Z'adiska
ziskovosti sa k 30.09.2011 najmenej darilo Grokowjenivatom (strata ¢SOB 16 mil.
EUR, vTB 2 mil. EUR, VUB 0,9 mil. EUR), najéie zisky dosiahli kontrakty
z menovych derivatov (TB 11 mil. EUR;SOB 2 mil. EUR). Ako vidno aj na grafe,
indexovym, komoditnym a akciovym nastrojom sa bawnéyuju iba okrajovo.

Graf 23: Struktdra derivatovych finanych nastrojov v mil. EUR (k 30.09.2011)
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Pri porovnavani portfolii jednotlivych bank sme tidiisvyznamné rozdiely.
VSeobecne mozno skonStatévae banky drZzia cenné papiere najma v portféliuSAF
(available for sale — na predaj) a HTM (held to umi&y — drzané do splatnosti). Vynimkou
je CSOB, ktorej portfélio Statnych dlhopisov je rovname rozloZzené medzi HFT (held

for trade = na obchodovanie), AFS a HTM, tak akayedené narafe 24 Nanom si

% CSOB: Priebezna individualnadiovna zavierka za 9 mesiacov Kiawich sa 30. septembra 2Q1str. 45
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mdzZzeme vSimndl vyrazné rozdiely v hodnote Statnych dlhopisov, r&tcsa rataja
v stamilionoch EUR a bankovych dlhopisov v hodnoieka’kych desiatok miliénov.
Korporatne dlhopisy su v bankovych portféliach apsné v minimalnych objemoch, napr.
v Tatra banke tento druh dlhopisov predstavuje I6EUR.%° Tatra banka poskytla Statne
dihopisy v @tovnej hodnote 82 mil. EUR ako zaruku za Uver odklgapre obnovu
arozvoj, zarove banka zaloZila v prospech NBS Statne a bankovépii z portfélia
HTM v hodnote 474 mil. EUR. Banka za zaloZené cepagiere ma moznoésterpa
vnutrodenny Gver v sume 250 mil. EUR. V portf6liTM drzi aj CSOB $tatne dlhopisy
v trhovej hodnote 140 mil. EUR, ktorymi zaloZilagiy prijaté od NBS, v pripade VUB
banka pouZila na zabezfmie transakcii s protistranami Statne dihopisprtf@lia HTM

v nominalnej hodnote 95 mil. EUR.

Graf 24: Drzba cennych papierov v jednotlivych paréch v mil. EUR (k 30.09.2011)
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Nakoniec sme analyzovali postavenie jednotlivyclgnsentov banky, ktoré
prinaSaju vynosy a teda v kamem dosledku aj zisk. VSeobecne mozno roZdsinku na
diviziu finartnych trhov (treasury), korporatne bankovnictvo @uidy pre podnikovu
sféru), retail (bezné obyvdsvo a domacnosti) a ostatné neSpecifikované bankov
aktivity. Pre Uplnog musime dodg Ze kazd& banka ma inu orgaiza Struktiru, a tak
napr. v oblasti retailovych klientov @SOB je zahrnuty aj segment SME (small and

medium enterprises — malé a stredné podniky), kdazvysnych dvoch bank je tento

% TB: PriebeZn4 individualnadiovna zavierka za 9 mesiacov Kiaich sa 30. septembra 2Q1str. 60
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segment priradeny ku korporatnej Kklientele. Od tgcha podobnych rozdielov
abstrahujeme, ki&e dblezity segment pre nasSu analyzu je obtesasury. Zrafu 25
vyplyva, Ze vynosy z obchodovania na fitiaych trhoch sa na celkovych vynosoch banky
podid’aju dvomi az desiatimi percentami. Najviac vynogmidi do bank prave od
retailovych klientov, preto v ¢asnosti medzi bankami prebieha tvrdy boj
o individualnych klientov, ptiom hlavhym zdmerom bénk je to, aby klient aktivne
vyuZzival¢o najviac sluzieb v jednej bankovej skupine od é&bn&tu cez hypotéku az po
cestovné&i zivotné poistenie. D6kazom tohto tvrdenia suteaty z finagnych transakcii

v segmente treasury zaknihovanéétotinictve bank k 30.09.201LT:SOB strata 17 mil.
EUR, VUB strata 5,5 mil. EUR, TB strata 0,2 mil. EUNaopak k 31.12.2010SOB
dosiahla v tomto segmente zisk 6 mil. EUR, na dratrane Tatra banka k tomuto datumu
zaknihovala vysoku stratu 10 mil. EUR. Tieto udige potvrdzuju, Zze obchodovanie na
financnych trhoch je vBmi volatiliné, nedokaze zabezjpé trvalo udrzatény zisk a pre
banky predstavuje oproti ostatnym segmentontdaiziko. Napriek tomu nemdzeme
konStatové, Ze banky budu tindi aktivity v oblasti treasury obchodov, naopak préwa
snaha realizowac¢o najviac obchodov, diverzifikovaportfélio, zabezpgova® sa proti
moznym stratdm spravnym nastavenim StruktUrovamigivatov, aby aj tento segment
dosahoval zisky. Bankové domy prirodzene réatajgoagtratami z niektorych operaain
vyplyva zo samotnej povahy finémych trhov arychlo sa meniacich podmienok. Po
vstupe Slovenska do eurozonycah dileri viac vyuzivéd aj brokerské spotmosti na
uzatvaranie obchodov. Takto aj slovenské banky avd@dhSie naj ta ,spravnu“
protistranu kdekbvek na svete, a tak realizavabchod s akceptovdteymi podmienkami
na oboch stranach. Banky tak mézu obchodaapriklad prostrednictvom londynskeho

brokera BGC Partners alebo AFS group sidliacehongt@rdame.

Graf 25: Vynosy pdé segmentov banky
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ZAVER

V diplomovej praci sme na zaklade mnohych spracgstanidajov prezentovali
viaceré vyznamné zmeny prebiehajuce naapeom trhu eurozény aich vplyv na
medzibankovy trh SR.

Po udalostiach v roku 2008 sa zvysil¢pb bank zastujucich sa tendrov
vyhlasovanych Eurdpskou centralnou bankou. Je sbed6k menej prisnych podmienok
na akceptovatmod’ aktiv, ktoré banky m6zu pouzako kolateral pri obchodoch s ECB.
Dalsimi dévodmi s prijaté nekonvaré pravidla na posilnenie likvidity bankového
sektora. Po roku 2008 ECB¢ada uspokojovéacely dopyt po prostriedkockip znamena,
Ze komeEné banky si mézu z centrélnej banky gefZilubovd’né mnoZstvo finatnych
prostriedkov, ak ako zabezpeku vedia poskimkceptovatiné aktiva. Okrem toho doslo
k predstavenid’alSich refinatnych operacii nad ramec Standardnej menovej pglitik

Na grafoch automatickych operacii sme si mohli v&impriepastné rozdiely vo
vyuzivani jednotlovych sterilizénych a refinatinych operacii. Jednadvé steriliz&né
facility banky vyuZivaju vo vikej miere, pretoZe maju prebytok likvidity, ktoriikazdy
den ukladaju na &och v ECB. Objem sterilizame] facility pravidelne prudko klesa
v mesgnych intervaloch, pdé udrziavacej periody povinnych minimalnych rezerv.
Banky si poZiiavaju peniaze od ECB v ramci jedmadych refinagnych operacii iba
v minimalnych objemoch, pretoZze je pre ne vyhodaepoztat’ si peniaze od inej
komeknej banky za ov& nizSiu Urokovu sadzbu, ako ponuka ECB. Spomipaelytok
likvidity eur6pskeho bankového sektora je spésoh@&rynenou neStandardnou menovou
politikou. ECB bankdm poé&iava obrovské sumy pazi v rdmci refinatnych operacii,
ktoré si potom spatne banky ukladaju v ECB. Poslepiivtka s trojr@énou splatnofou
od ECB (36M LTRO) sa uskutaoila v dvoch tranZiach — v decembri 2011 a vo fékru
2012. Trojr@na splatnos podzicky je absolutnym zlomom, ak si uvedomime, Ze
maximalna splatn@sp6zicky v operacii LTRO su tri mesiace (za Standardnylebinosti).
Pre banky su takéto lacné dlhodobé zdrojékym lakadlom, a preto v ramci tejto
trojrocnej operacie do bank pritieklo viac nez bilion EUR. zaplave lacnych pazi preto
prudko stupol aj objem sterilizaych operacii, kéze banky aj za cenu strat ukladaju
peniaze op@v ECB. Zamerom tohto vyznamného posilnenia likyidiank bolo nepriamo
motivova® eurdpske banky, aby kupovali Statne dlhopisy najpegiférnych krajin
eurozony. V skuténosti doslo k zniZzeniu vynosov zo SpanielskycHiartakych dlhopisov
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(poklesli aj vynosy slovenskych dlhopisov), no dilsmvé trhy sa nedali oklama uz

v aprili 2012 opévynosy Spanielskych bondov stupali. Eurépa si tyktbkom iba kapila
¢as, aten by sa mal vytiZha vypracovanie fungujucich programov, ktorymi &g
podporila eurépska ekonomikBalsim zamerom ECB bolo prostrednictvom 36M LTRO
podporf’” Uverovanie domacnosti a firiem, aby sa tak penidastali aj do reélnej
ekonomiky. Na zaklade udajov Royal Bank of ScotlanBinancial Times vSak tento
zamer zostal nenaplneny a banky sd’alaj obozretné pri poskytovani Uverov. Okrem
trojroénej operacie sa ECB rozhodla utihtlaky na dlhopisovom trhu prostrednictvom
novych programov nakupu dlihopisov (CBPP) a cenmpaierov (SMP). V praci sme si
dovolili zauja kritické stanovisko k tymto opatreniam, & sa poth nasho nazoru
pohybujud na hrane zakona. ECB nemé6ze nakupolzopisy na primarnom trhu, a tak
skupuje dlhopisy na sekundarnom trhu od kamyeh bank. Kome&né banky sa teda
moZu sprava netrhovo a do svojho portfélia nakéipaj dlhopisy tych krajin, ktoré
povaZzuju za rizikové. Tieto dlhopisy totiz vedieega’ ECB, ktora ich tymito programami
nepriamo motivuje kupovaaj takeho dlhopisy.

Kvalitativna menova politika sa stanovuje na zailagicovania Kuacovych
arokovych sadzieb. Tieto reaguju na vyvoj v ekorl@mipréom v s&asnosti je sadzba
MRO na vémi nizkej arovni (1%). Okolo tejto sadzby by malscitova’ aj referedna
sadzba pre uskutnené O/N obchody EONIAS0 vSak platilo len do roku 2007, v rokoch
2009 az 2011 sa EONIA drzala tesne nad twavK'ucovej sadzby pre jednéadve
sterilizatné operacieto bolo spdsobené prebytkom likvidity v sektore. iigisme si
pravidelné nérasty sadzby EONIA do roku 2011, déwodbol pravidelne sa opakujdci
sterilizatny tender, ktorym ECB agrpavala prebytma likviditu na konci udrZiavacej
periody PMR,¢o podporovalo aj rast sadzby EONIA. V roku 2012kvE&B tieto tendre
neuskutonovala a tak aj EONIA nezaznamenava vyrazne vykypplaybuje sa stabilne
tesne nad hranicou jednaml/ej steriliz&nej facility.

V d’alSej casti sme blizSie skumali stav na medzibankovom @RI Z analyzy
akceptovattnych aktiv vyplynulo, zZe zlladiska objemu najviac akceptoviatgch aktiv je
z kategorie Statnych dlhopisov a daemenSie zastupenie maju hypotekarne zalozne listy
a Statne pokladaéné poukazky. Najviac akceptovhtgch aktiv emitovala Vlada SR,
Slovenska sporitéa a Tatra banka. Tieto Udaje sme porovnali aj fmida Rakuska.
Porovnanim sme zistili, Ze Slovensko ma nlgomasobne menej akceptoviatgch aktiv
oproti zapadnému susedovi. Paradoxom je, Ze mexddiske aktiva patri aj niekko

cennych papierov denominovanych este v slovenskgalnach, pdom vsetky slovenské
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aktiva su v eurach. Spdloym menovattom sU emitenti cennych papierov - matka
Slovenskej sporifme Erste, matka Tatra banky Raiffeisen a tamojEdavtaktieZ patria
medzi vyznamnych emitentov na rakuskom trhu.

Medzibankové obchody v slovenskom bankovom seldore skimali z viacerych
aspektov. Rozdelenim obchodov na jednotlivé nésteme zistili, Ze najviac pripada
na depozitné a s Vkeym odstupom na swapové obchody.¢¥aa obchodov prebieha so
zahrantnymi protistranami, naviac z analyzy vyplyva, Zedziedomacimi bankami sa
uskut@nuju hlavne depozitné obchody, ostatné typy saz@alis nerezidentmi, giom
banky sa snazia koncentrovaajmd na obchody vo vnuatri svojej bankovej skupiny
Pozitivnym zistenim je aj fakt, Ze naSe banky mmagidomace protistrany nastavené
averové linky na priaznivejSich hodnotach, v powvin so zahratinymi subjektmi
s porovnaténym ratingom pdsobiacimi mimo Slovenska. IAdiska splatnosti az 80%
obchodov pripada na jedngalé obchody, dlhodobejSie obchody stale predstavygaké
riziko.

V poslednejéasti sme analyzovali Udaje Ztavnych zavierokC'SOB, VUB a TB.
Verké vykyvy objemu prostriedkov nattioch PMR k 31. decembru v uplynulych troch
rokoch dokazuju, ze dileri bank vyuzivaju mozhobchodové aj s prostriedkami, ktoré
su utené na PMR, ke nie je nutné v kazdom dni dodrzivstanovenu hranicu,
dolezité je dodrzanie priemerného stavu rée PMR pdas udrziavacej periody. Na
zaklade porovnania Struktury derivatovych obchodowe si dokazali, Zze Vky objem
obchodov v tychto bankach pripad4 na obchody v r&tastnej bankovej skupiny. Prave
derivatové obchody zaznamenali v niektorych bankaahinulom ¢i predminulom roku
velké straty. Poth vyjadreni dilerov vSak nemozno konsStatovuae banky sa budud snézi
timit’ aktivity na treasury oddeleniach. Prave naopakzgejem vykonauaco najviac
obchodov, aby sa tak eliminovalo riziko a divekafralo portfélio. K tomu ma poméaj
castejSie vyuzivanie brokerov na uzatvaranie trasisak

Cielom diplomove] prace bolo objasnenie problematiky eppienia
medzibankového trhu eurozény a slovenského bankoséktora, vysvetlenie zakladnych
pojmov a suvislosti suvisiacich s treasury obchodPavne verime, Ze tento Eisa nam
podarilo aspd c¢iastaine naplnf atato prac&itated’'om pombze lepSie sa zorientGva
v komplexe problémov z oblasti fungovania medzitwedko trhu.
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