2 MEenoVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centralna banka prostrednictvom na-
rodnych centrélnych bank implementuje meno-
vU politiku pomocou néstrojov menovej politiky,
ktorymi su operacie na volnom trhu, automatické
operacie a povinné minimalne rezervy. Len pro-
tistrany, ktoré s predmetom plnenia povinnych
minimalnych rezerv, su opravnené k participacii
na automatickych operacidch a na operaciach
na volnom trhu uskuto¢novanych standardnymi
tendrami. Operacie na volfnom trhu tvoria hlav-
né refinanc¢né operacie (MRO), dlhodobejsie re-
finan¢né operacie (LTRO), doladovacie operacie
(FTO) a Strukturalne operacie. Automatické ope-
racie zahfiaju jednodnové sterilizatné operacie
(DF) a jednodriové refinancné operacie (MLF).
V snahe znizit riziko prili$ dlhého obdobia nizkej
infldcie ECB v roku 2015 pokracovala v realizacii
nestandardného Programu ndkupu aktiv (APP),
ktory zahfiia treti program nakupu krytych dI-
hopisov (CBPP3), program nakupu cennych pa-
pierov krytych aktivami (ABSPP) a v roku 2015 ho
rozsirila o program nakupu dlhopisov verejného
sektora (PSPP).

REFINANCNE OPERACIE

ECB uskuto¢rovala hlavné refinan¢né operacie
a trojmesacné dlhodobejsie refinan¢né operé-
cie formou tendrov s pevnou tUrokovou sadzbou
a neobmedzenym objemom pridelenych finan¢-
nych prostriedkov pocas celého roka. Tento po-
stup prolongovala na tak dlho, ako to bude po-
trebné, minimalne vsak do konca posledného
udrziavacieho obdobia povinnych minimalnych
rezerv v roku 2017.

Postupom za fixnu sadzbu a s plnym pridelenim
boli uskutocnené aj cielené dlhodobejsie refi-
nancné operacie (targeted LTRO — TLTRO) urce-
né na podporu poskytovania bankovych tverov
nefinan¢nému stikromnému sektoru eurozény.
Podstatou TLTRO je priama védzba medzi ziska-
nymi prostriedkami z tychto operacii a Uvero-
vou aktivitou bénk vodi ich kone¢nym uzivate-
fom. ECB v roku 2014 oznamila realizaciu 6smich
takychto operacii vo Stvrtro¢nych intervaloch,
z toho dve boli uskuto¢nené v roku 2014 (v cel-
kovej umiestnenej sume 212,4 mld. €), Styri ope-

racie v roku 2015 (v celkovej umiestnenej sume
205,5 mld. €) a zostéavajlice dve budu uskutoc-
nené v marci a v juni 2016. Urokova sadzba
operacii TLTRO bola rovna sadzbe hlavnych refi-
nan¢nych operacii Eurosystému v ¢ase realizacie
prislusnej TLTRO, ¢im sa odstranil rozdiel desia-
tich bazickych bodov oproti sadzbe hlavnych
refinancnych operacii, ktory sa uplatrioval v pri-
pade prvych dvoch TLTRO. Vsetky TLTRO budu
splatné v rovnakom case, t. j. v septembri 2018,
s moznostou predcasného splatenia od septem-
bra 2016.

Zmluvné strany boli v rdmci prvych dvoch
TLTRO opravnené cerpat Uverové prostried-
ky (pociato¢ny limit) vo vyske maximalne 7 %
celkového objemu ich uverovych pohladavok
voci nefinan¢nému sukromnému sektoru eu-
rozény. Operaciami v priebehu rokov 2015
a 2016 si komer¢né banky pozi¢iavaju doda-
toc¢né prostriedky, ktoré mézu spolu dosiahnut
maximalne trojndsobok uUverov poskytnutych
nefinan¢nému sukromnému sektoru eurozony,
okrem Uverov poskytovanych domdacnostiam
na kipu nehnutelnosti na byvanie, v ¢ase od
30. aprila 2014 do prislusného referen¢ného
datumu refinan¢nej operécie. Tie komeréné
banky, ktoré nebudu poskytovat Uvery do re-
alnej ekonomiky, budu musiet pozi¢ané zdroje
z TLTRO vratit v roku 2016, dva roky pred riad-
nou splatnostou.

ECB v roku 2015 pokracovala v uskutoc¢nova-
ni operacii v americkych dolaroch so 7-dnovou
splatnostou, ktora bola vyhlasena v roku 2008.
V prvej polovici roka banky o tieto operdcie ne-
prejavovali zdujem, v druhej polovici roka banky
participovali nepretrzite, pricom suma dosiahla
priblizne 180 mil. USD.

NAKUPNE PROGRAMY

Na januarovom menovopolitickom zasadnuti
Rady guvernérov ECB bolo rozhodnuté o rozsi-
reni programu ndkupu aktiv o program nakupu
cennych papierov emitovanych vladami krajin
eurozény a eurépskymi instituciami (PSPP). Cel-
kovu mesacnu sumu nakupov vo vietkych troch
nakupnych programoch rozsirila na 60 mld. €.
S ndkupom cennych papierov na sekundarnom
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trhu v ramci PSPP zacal Eurosystém v marci 2015,
pricom suma nakupov narodnych centralnych
bank vychéadza z kapitalového kluc¢a na upisova-
nie zakladného imania ECB.

Od marca do konca roka 2015 Eurosystém v rdm-
ci programu PSPP nakupil cenné papiere v sume
494,9 mld. €.

Pocas roka 2015 Eurosytém pokracoval v naku-
poch cennych papierov v ramci programu CBPP3
a ABSPP, ktoré zahdjil v oktébri a novembri 2014.
Suma nakupov cennych papierov stupla pri
ABSPP na 15,3 mld. € a pri CBPP3 na 143,3 mld. €.
Na celkovom APP dosahuje najvyssi podiel PSPP.
Program ABSPP pomaha bankam diverzifikovat
finan¢né zdroje a stimulovat emisnu aktivitu
novych cennych papierov, ¢im maju pomoct
bankam pri plneni ich hlavnej ulohy, a to posky-
tovat Uvery do redlnej ekonomiky. APP a TLTRO
maju znacny efekt na ndrast refinancnej pozicie
bank, a tym zaroven aj na bilanciu Eurosystému.
Na decembrovom menovopolitickom zasadnuti
rozhodla Rada guvernérov o predizeni tychto
nakupov do konca marca 2017 a v pripade po-
treby aj dlhsie, avsak minimalne dovtedy, kym
sa neprejavi trvald zmena vyvoja inflacie, ktora
bude zodpovedat cielu dosiahnut mieru inflacie
na Urovni nizsej, ale blizkej 2 % v strednodobom
horizonte. Zarovenn Rada guvernérov rozhodla
o reinvestovani splatok istiny zo splatnych cen-

nych papierov nakupenych v ramci APP, pokial

to bude nevyhnutné. Toto opatrenie ma prispiet
k priaznivému stavu likvidity a aj k primeranému
nastaveniu menovej politiky. Do programu PSPP
Rada guvernérov v decembri taktiez zahrnula
obchodovatelné dihové nastroje denominované
v eurdch vydané regiondlnymi a miestnymi sa-
mospravami v eurozone.

KtUcovE UROKOVE SADZBY

Pocas roka sa prehlbovala divergencia medzi
menovymi politikami vyznamnych centralnych
bank. Zatial' ¢co Federalny rezervny systém USA
zmenil ku koncu roka nastavenie menovej poli-
tiky na sprisiujici rezim zvysenim pasma kluco-
vej sadzby z 0,00 — 0,25 % na 0,25 - 0,50 %, ECB
v rovnakom obdobi rozhodla o zniZeni uroko-
vej sadzby pre jednodrové sterilizatné opera-
cie o 10 bazickych bodov na -0,30 %. Urokova
sadzba pre hlavné refinancné operacie a sadzba
pre jednodnové refinan¢né operacie zostala ne-
zmenena na 0,05 % a 0,30 %.

Graf 8 Vyvoj menovopolitickych operacii

ECB v roku 2015 (mid. EUR)

1500

Jan. Feb. Mar. Apr. M& Jin Jdl Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

H MRO B 4YTLTRO
® Jednodnové refinan¢né operacie m CBPP
M Jednodnové sterilizacné operacie SMP
H 3MLTRO ABSPP
3Y LTRO PSPP
Zdroj: ECB.

Urokové sadzby na nezabezpe¢enom pefiaznom
trhu eurozény boli pod vplyvom prebytku likvidi-
ty bankového sektora a odrazali ocakavania me-
novopolitickych rozhodnuti. Jednodnova uroko-
va sadzba EONIA v prvej polovici roka vykazala
vyssiu volatilitu, pricom sa drzala v zdpornom
pasme, okrem obdobia koncov periéd povin-
nych minimélnych rezerv, ked stupla do pozi-
tivnych hodnot. V druhej polovici roka, vplyvom

Graf 9 Vyvoj klucovych trokovych sadzieb
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rastu prebytku likvidity a ocakdvania znizenia
menovopolitickej sadzby sa drzala v zapornom
pasme s minimalnymi medzidennymi zmenami.
So znizenim kltucovej sadzby pre jednodrnové de-
pozitné obchody koncom roka poklesla na nové
historické minimum pri -0,24 %.

Trend kontinudlneho poklesu bol prerusovany
obcasnymi vykyvmi ku koncu periéd plnenia po-
vinnych minimalnych rezery, resp. kalendarnych
mesiacov vratane koncoro¢ného obdobia.

2.2 VYVOJEURA

Viyvoj eura bol ovplyvneny rozdielnym cyklickym
vyvojom a vyhladom menovych politik svetovo
vyznamnych ekonomik. V tvode roka euro opro-
ti americkému dolaru znac¢ne oslabilo z 1,214 na
1,055 USD/EUR po ozndmeni rozsireného progra-
mu nakupu aktiv ECB. V druhom kvartali sa euro
stabilizovalo s prileZitostnou volatilitou suvi-
siacou s politickym vyvojom v Grécku a taktiez
v suvislosti so zmenami v trhovych o¢akavaniach
tykajucich sa menovopolitickych krokov v USA,
ktoré avizovali zvySovanie klucovych sadzieb.
Zaciatkom tretieho kvartalu euro vyznamne po-
silnilo ku 1,15 USD/EUR, ovplyvnené globalnou
rizikovou averziou a neistotou ohladom vyvoja

Graf 10 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
v roku 2015
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v Cine. Ku koncu roka euro opét oslabilo, odré-
Zajuc oc¢akavanie o divergencii menovych politik
dvoch svetovo najvyznamnejsich centralnych
bank ECB a Fedu. Kurz eura oproti americkému
doldru medziro¢ne oslabil o 10 %, pri¢om pocas
roka klesol na 13-ro¢né medzidenné minimum
1,045 USD/EUR a rok uzatvéral na 1,089 USD/EUR.

3 VYVOJ NA FINANCNOM TRHU

Situacia v domacej ekonomike je do velkej mie-
ry pod vplyvom externého prostredia, a z tohto
doévodu je vyvoj v externom prostredi vyznam-
ny z pohladu stability slovenského finan¢ného
sektora. Pozitivom preto bolo mierne zlepsenie

vykonnosti ekonomik rozvinutych krajin, aj ked'

je potrebné konstatovat, ze hlavny vplyv na uve-
denom vyvoji mali faktory ako zahajenie, resp.
neskorsie rozsirovanie kvantitativneho uvolto-
vania ECB, klesajuce ceny ropy a oslabenie kurzu
eura. Situacia v externom prostredi vsak podlie-
ha viacerym rizikdm. V globdlnom kontexte to je
riziko dalSieho spomalenia ekonomického rastu
v rozvijajucich sa krajinach, predovietkym v Cine.
Toto riziko je navyse umocnené naakumulova-
nymi nerovnovahami z predchadzajucich rokov.
V désledku vyvoja v Cine a Grécku doslo k zvy-

Senej volatilite na globalnych finan¢nych trhoch,
¢im sa zvys$uje riziko ndhleho a simultdnneho
poklesu cien rizikovejsich aktiv umocnené este
klesajucou trhovou likviditou na finanénych tr-
hoch. Vo fiskélnej oblasti sa napriek usiliu o kon-
solidaciu verejnych financii vo viacerych statoch
EU nedari znizovat zadlZenost.

Vykonnost slovenskej ekonomiky v roku 2015
vzrastla, avsak menila sa Struktura jej rastu. Kym
v predchédzajuicich rokoch bol hlavnou zlozkou
rastu cisty export, tak v poslednom obdobi ho
vystriedal domaci dopyt. Rast zamestnanosti
a narast redlnych miezd v kontexte nizkej inflacie
boli zdrojmi silnejucej spotreby domacnosti. Rast
ekonomiky podporili aj investicie, ktoré boli do
velkej miery tahané verejnym sektorom v snahe
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