oproti Nemecku s prispevkom 0,3 percentu-
alneho bodu, Ceskej republike s prispevkom
0,2 percentudlneho bodu a Taliansku s prispev-
kom 0,1 percentudlneho bodu. Spolo¢ny vplyv
nominalnych vymennych kurzov a infla¢nych
diferencidlov oproti jednotlivym obchodnym
partnerom zachytdvaju bilaterdlne realne vy-
menné kurzy (RER). K apreciacii REER najviac
prispeli RER oproti Nemecku (0,3 percentual-
neho bodu), Cine, Kérejskej republike, Ruskej
federacii, Spojenym statom, Taliansku a Fran-
cuzsku (zhodne po 0,1 percentudlneho bodu).
Zhodnotenie REER najviac tImil RER oproti Ces-
kej republike s prispevkom -0,2 percentualneho
bodu. Pri pokracujucej apreciacii odhadovanej
rovnovaznej trajektorie REER, ktora stvisi najma
s rychlejsim rovnovaznym rastom produktivity
prace v porovnani so zahrani¢im, pretrvavalo aj
napriek zhodnoteniu indexu REER podhodno-
tenie redlneho efektivneho kurzu narastajice
miernejsim tempom ako pred rokom. Podhod-
noteny REER aj nadalej podporoval cenovu kon-
kurencieschopnost domacich firiem a umoznil
obnovenie rastu trhového podielu Slovenska
meraného ako podiel vyvozu SR na zahrani¢-
nom dopyte.

REER na bdze jednotkovych nakladov prace
(ULC) sa v priemere za prvé tri kvartaly roka 2018
zhodnotil medziro¢ne o 0,6 %. K jeho posilne-

niu najviac prispeli RER oproti Spojenym statom
(0,3 percentudlneho bodu), Nemecku, Polsku
a Korejskej republike (zhodne po 0,2 percentu-
alneho bodu). Apreciaciu REER na béaze ULC naj-
viac timil RER oproti Ceskej republike s prispev-
kom -0,9 percentudlneho bodu.

Graf 9 Vyvoj indexov NEER a REER

(15 obchodnych partnerov, medziro¢na
zmena Vv %)
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Zdroj: Vypocty NBS.
Pozndmka: + zhodnotenie, - znehodnotenie indexov.

2 MEeNOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

V roku 2018 pokracovala ECB v implementdcii
akomodativnej menovej politiky, ktord zacala
uplatnovat v roku 2014. Ekonomicky vyvoj v eu-
rozéne si za ostatnu dekadu vyziadal zavedenie
viacerych nesStandardnych menovopolitickych
nastrojov, ktoré prispeli k vyznamnému zvyseniu
likviditnej pozicie eurédpskeho bankového sek-
tora. Zaroven podporili zmeny pouzitych meno-
vych néstrojov poskytujucich bankovému sek-
toru likviditu. Podpornu, avsak délezitd funkciu
pri napihani menovej politiky zohravala priama
komunikécia (tzv. forward guidance) Rady gu-
vernérov ECB o predpokladanom vyhlade meno-
vopolitickych postupov.

Rada guvernérov ECB ponechala pocas celého
roka 2018 kltcové urokové sadzby nezmenené,
s Urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né ope-
racie na urovni 0,00 %, Urokovou sadzbou pre
jednodnové refinan¢né operacie na 0,25 % a Uro-
kovou sadzbou pre jednodnové sterilizacné ope-
racie v zapornom pasme -0,40 %. Na menovopo-
litickom zasadnuti v juni Rada guvernérov ECB
spresnila priamu komunikaciu k vyvoju kli¢ovych
sadzieb. Urcila ponechanie klu¢ovych trokovych
sadzieb na nezmenenych uUrovniach minimalne
doleta 2019, v kazdom pripade vsak tak dlho, ako
to bude potrebné na zabezpecenie udrzatelného
inflacného vyvoja. Spresneny vyhlad klucovych
sadzieb ECB mal vplyv na zachovanie trhovych
urokovych sadzieb na nezmenenych Urovniach
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Graf 10 Vyvoj kltcovych sadzieb ECB (%)
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Zdroj: Bloomberg.

pocas roka. Jednodnova urokova sadzba pre ne-
zabezpecené depozitd sa nachadzala tesne nad
urovnou urokovej sadzby pre jednodriovu depo-
zitnu facilitu, ktora bola aj v roku 2018 urcujlicou
pre vysku najkratsich trhovych sadzieb. Vplyvom
nejednoznacnych ekonomickych udajov eurozé-
ny pocas roka OIS (Overnight Index Swap) uroko-
vé sadzby vyjadrovali postupné oddalovanie zvy-
$enia kltucovych sadzieb ECB. V zavere roka 2018
OIS sadzby nezapocitavali zvy3enie klucovych
sadzieb v roku 2019.

V ramci standardnych menovopolitickych nastro-
jov ECB poskytla v roku 2018 likviditu v hlavnych
refinan¢nych operaciach so splatnostou jeden
tyzden a v dlhodobejsich refinancnych opera-
ciach so splatnostou tri mesiace. Na celkovej re-
financ¢nej pozicii eurépskeho bankového sektora
vsak predstavovali minimalny podiel, kedZze ma-
joritnd Cast likvidity sa poskytla prostrednictvom
ucelového Programu nakupu aktiv. Program na-
kupu aktiv zahffal treti program nédkupu krytych
dlhopisov, program nakupu cennych papierov
krytych aktivami, program nakupu cennych pa-
pierov verejného sektora a program nékupu cen-
nych papierov podnikového sektora.

Mesac¢nd suma ndkupov v uvedenych progra-
moch sa na zaklade rozhodnutia Rady guverné-
rov ECB z oktdbra 2017 k januaru 2018 znizila zo
60 mld. € na 30 mld. €. Z hladiska menovopoli-

tickych postupov boli v roku 2018 zdsadné dve
zasadnutia rady - v juni a decembri.

Na zasadnuti v juni rada spresnila okrem vyhla-
du vyvoja klucovych urokovych sadzieb aj pred-
stavu o cistych nakupoch. Zverejnila oc¢akavanie
pokracovat v cistych ndkupoch v mesacnych
sumach 30 mld. € do konca septembra 2018
a po tomto obdobi znizit mesac¢nd sumu naku-
pov na 15 mld. € az do konca decembra 2018
s ich naslednym ukoncenim. Zaroven na zasad-
nuti rada oznamila umysel pokracovat v rein-
vestovani istiny zo splatenych cennych papierov
nakupenych v ramci nakupného programu aj
po skonceni cistého nakupu aktiv. V septembri
rada potvrdila znizend sumu cistych mesac-
nych ndkupov na 15 mld. € pocas 4. Stvrtroku
2018. Na zasadnuti v decembri rada oznamila
dalSie spresnenie menovopolitického vyhladu
— okrem potvrdenia ukoncenia cistych mesac-
nych nakupov od nasledujuceho roku sa zaroven
vyjadrila k reinvesticnému procesu. Eurosystém
bude pokracovat v reinvestovani splatnej istiny
nakupenych cennych papierov za obdobie pre-
sahujuce zaciatok cyklu zvySovania klucovych
urokovych sadzieb ECB. Eurépska centralna ban-
ka tak planuje postupovat dovtedy, kym to bude
nevyhnutné na zabezpecenie zamerov menovej
politiky. Z komunikacie predstavitelov ECB vy-
plynulo, Zze ukoncenie cistych ndkupov nezna-
mend ukoncenie expanzivneho cyklu menovej
politiky. Akomodativna menova politika ma isty
Cas sprevadzat ekonomicku expanziu.

LIKVIDITA BANKOVEHO SEKTORA ZiSKANA

Z MENOVOPOLITICKYCH OPERACIi A NAKUPNYCH
PROGRAMOV

Uroven poskytnutej likvidity v roku 2018 po-
kracovala v ndraste a dosiahla novu historicku
hodnotu 3,4 bil. €. Dominantnym zdrojom zvy-
Senia bol nakupny program aktiv. Dynamika
rastu likvidity sa vSak v dosledku znizenych me-
sa¢nych nakupov cennych papierov spomalila.
Na celkovych zdrojoch poskytnutych bankové-
mu sektoru eurozény sa ku koncu roka so 78 %
podielali ndkupné programy a s 21 % nestan-
dardné dlhodobé refinan¢né operacie TLTRO I,
ktoré Eurosystém uskutoc¢nil v roku 2016
a 2017. Podiel hlavnej refinan¢nej operacie
a 3-mesacnej operacie dosiahol aj v roku 2018
menej ako 1 %. Podla vopred oznameného har-
monogramu sa od juna kazdy Stvrtrok usku-
tocnila operacia dobrovolného predc¢asného
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splatenia TLTRO Il. Banky eurozény o predcasné
splatenie tychto zdrojov prejavovali len nizky
zaujem, z celkovej disponibilnej sumy splatili
v priebehu roka necelé 2 %. Okrem toho bola
Uplne splatend posledna cast poskytnutych
zdrojov v ramci TLTRO I. Znacny prebytok lik-
vidity eurépske banky odcerpévali prostrednic-
tvom jednodnovej depozitnej facility.

Program nakupu aktiv dosiahol ku koncu roka
sumu 2,6 bil. €. Narodna banka Slovenska sa
zUcasthovala na programe nakupu cennych pa-
pierov verejného sektora, ktorého predmetom
je ndkup vlddnych cennych papierov vratane
ich substitutov, cennych papierov nadnérod-
nych finanénych spolo¢nosti a na programe

Graf 11 Vyvoj likviditnej pozicie
Eurosystému (bil. EUR)
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Zdroj: ECB, vlastné spracovanie NBS.

nakupu krytych dlhopisov. Ku koncu roka 2018
bola suma menovopolitického portfélia cen-
nych papierov NBS v trhovej hodnote 21,8 mld. €
a hodnota domicich vladnych dlhopisov v port-
féliu Eurosystému 12 mid. €.

VPLYV MENOVOPOLITICKYCH OPERACII NA BILANCIU
EurosysTEMu

Na bilan¢nd sumu Eurosystému malo v roku 2018
vplyv pomalsie tempo sumy mesacnych nakupov
v menovopolitickych programoch, Uplné splate-
nie TLTRO |, a zaroven predcasné splatky TLTRO L.
Napriek tomu bilancia ECB dosiahla ku koncu roka
novu historickd hodnotu 4,7 bil. €, ¢o je v porovnani
s koncom roka 2017 narast o 0,2 bil. €. Menovopo-
litické aktiva tvorili 73 % z celkovej bilan¢nej sumy.

Graf 12 Bilan¢na suma Eurosystému
(bil. EUR)

/
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B Bilan¢na suma Eurosystému

Zdroj: Bloomberg, vlastné spracovanie.

KRATKODOBA UROKOVA SADZBA €STR

1.1.2018 vstupilo do platnosti nariadenie Eu-
répskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/1011
o indexoch pouzivanych ako referen¢né hod-
noty, zname aj ako eurépska benchmarkova
reguldcia (EU BMR), podla ktorej maju ad-
ministratori benchmarkov zabezpecit sulad
existujucich benchmarkov s EU BMR. Vzhla-
dom na to, Ze administrator Eonia Urokovej

sadzby - Eurdpsky institut penaznych trhov
(EMMI) - identifikoval rozpor medzi EU BMR
a Eonia* metodolégiou aj Euribor metodo-
|6giou, bola na zosuladenie tychto referenc-
nych urokovych sadzieb udelend vynimka
vo forme odkladu naplfiania EU BMR (jej plat-
nost uplynie k 1. 1. 2020). EMMI po revizii me-
todoldgie stanovovania Eonia sadzby, ktoru
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uskutocnila v roku 2018, oznamila, Zze poza-
stavuje jej reviziu a k 1. 1. 2020 Eonia nebude
dalej napinat poziadavky EU BMR. K tomuto
datumu uplynie moznost vyuzivania tejto
urokovej sadzby ako benchmarku v novych
obchodnych kontraktoch v pripade, Zze ne-
nastane predizenie vynimky. Vysledok revizie
metodoldgie Euribor bude ozndmeny pocas
roka 2019.

ECB v tejto suvislosti pocas roka 2018 po-
kracovala v intenzivnej priprave novej krat-
kodobej Urokovej sadzby nezabezpecenych
obchodov v eurdch s nazvom €STR (Euro
short-term rate), ktorej denné zverejnovanie
planuje najneskér do oktébra 2019. Urokova
sadzba €STR sa pocita z realne uskutocne-
nych nezabezpecenych depozitnych obcho-
dov a vyjadruje néklady na pozi¢anie si krat-
kodobych zdrojov na eurépskom penaznom
trhu. Do vypoctu sa zahffhaju vsetky transak-
cie s jednodnovou splatnostou, v ktorych
vybrané banky (50 bank v ECB databaze
MMSR) Eerpaju, resp. si pozi¢iavaju zdroje
od uverovych a inych finan¢nych institucii.
Sadzba sa vypocitava ako vazeny priemer,
pricom sa vyluci stvrtina obchodov s najvys-

Graf A Urokové sadzby nezabezpeéeného

penazného trhu (%)

vymi sadzbami. Do vypoctu sadzby sa zapo-
¢itavaju aj obchody od inych ako bankovych
institucii. Vyznamnym pozitivom sadzby je
vyssi objem obchodov a vacsi pocet zucast-
nenych bank v porovnani s Eonia sadzbou.
NizSia véha jednotlivych obchodov, spolu
s odpocitanim hrani¢nych obchodov, sp6so-
bujui v kone¢nom dosledku nizsiu volatilitu
€STR sadzby.

Zverejnovanie dennych udajov novej uroko-
vej sadzby ma byt najneskér do 9.00 h SEC na-
sledujiceho obchodného dria TARGET2. ECB
od juna 2018 zverejiiuje tzv. pre-€STR udaje,
ktoré maju trhovym ucastnikom sluzit ako
predbezna informacia o vyske pripravovanej
novej Urokovej sadzby €STR. Pracovna skupi-
na pre bezrizikové urokové sadzby, v ktorej
ECB plni ulohu technického koordinatora, sa
podielala na priprave odporucani pre eurép-
skych trhovych tcastnikov na prechod z Eo-
nia sadzby na €STR sadzbu. Verejna konzulta-
cia s odporucaniami bola zverejnena koncom
roka 2018 s niekolkymi alternativami ¢o naj-
plynulejsieho prechodu finané¢ného sektora
na novu urokovu sadzbu.

Graf B Zobchodované objemy vstupujtce
do vypoctu urokovych sadzieb (mld. EUR)
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