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2 Menova politika
Eurosystému

V roku 2019 pokracovala potreba akomodativhej menove;j
politiky, ktora Eurosystém zabezpecoval najma prostrednictvom
nestandardnych menovopolitickych nastrojov

V ramci Standardného vykonu menovej politiky sa uplatiiovalo spektrum
menovopolitickych nastrojov na riadenie kratkodobych drokovych sa-
dzieb penlazného trhu. Pretrvavajuce obdobie nizkej inflacie a narusenie
plynulého transmisného mechanizmu si v roku 2014 vyziadali aktivaciu
osobitnych menovopolitickych nastrojov na ovplyvnenie aj stredno a dl-
hodobych trokovych sadzieb. Tieto akomodativne menové podmienky zo-
stali zachované aj v sledovanom roku. Mimo peniazného trhu Eurosystém
poOsobil na trhu vladnych, krytych, podnikovych dlhopisov a tieZ cennych
papierov krytych aktivami, a to prostrednictvom rozsireného programu
nakupu aktiv. Podstatnu ¢ast zdrojov Eurosystém poskytol v dlhodobych
operaciach so splatnostou na 4 roky. Velmi délezitou sti¢astou menovopo-
litického inStrumentaria bola aj priama komunikacia menovopolitického
vyhladu, nazyvana forward guidance.

Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov ECB z decembra 2018 sa zaciat-
kom roku 2019 ukoncili ¢isté nakupy v ramci nakupného programu fi-
nanc¢nych aktiv. Eurosystém pokracoval v reinvestovani splatnej istiny na
udrzanie nezmenenej sumy vytvoreného portfélia ndkupného programu,
ktory dosahoval 2,6 bil. €. Rada guvernérov v marci 2019 oznamila tretiu
sériu cielenych dlhodobych refinanénych operacii (TLTRO III), ktord mala
sltzit na udrziavanie priaznivych podmienok poskytovania bankovych
uverov. Vzhladom na pretrvavajicu nizku mieru inflacie Rada guvernérov
ECB v septembri 2019 predstavila balik opatreni posilfiujici akomodativ-
ne menovopolitické podmienky v eurozoéne.

Nedostato¢na konvergencia inflacie k inflaénému ciel'u si vyziadala
okrem zniZzenia uUrokovej sadzby na jednodriové sterilizacné
operacie aj dalSie opatrenia v roku 2019

V tomto baliku Rada guvernérov znizila irokovi sadzbu pre depozitna
facilitu o 10 bazickych bodov na -0,50 %. TaktieZ od novembra 2019 zno-
vuaktivovala nakupny program v sume 20 mld. € mesacne. Nasledne
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upravila podmienky TLTRO III tak, aby tieto operacie podporovali ako-
modativne nastavenie menovej politiky a upresnila priamu komunika-
ciu menovopolitického vyhladu. Okrem menovopolitickych opatreni
rozhodla aj o dalSom opatreni na podporu pozitivneho vplyvu zapornych
urokovych sadzieb na transmisny mechanizmus vo forme viacstupnové-
ho GiroCenia rezerv bank.

Graf 11
Podiel jednotlivych menovopolitickych operacii (%)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS

V ramci operacii na volnom trhu Eurosystém pokracoval v uskuto¢rovani
tyZdennych hlavnych a trojmesa¢nych dlhodobejsich refinan¢nych ope-
racii, v ktorych uplatrioval postup plného pridelenia za pevnu urokovu sa-
dzbu. V marci 2019 Rada guvernérov rozhodla o pokracovani operacii tymto
postupom az do marca 2021. Tretia séria TLTRO III dlhodobych operacii sa
zacCala v septembri 2019, s poslednou planovanou operaciou v marci 2021.
So splatnostou tejto poslednej operacie v roku 2024 Eurosystém poskytne
prostriedky prostrednictvom vSetkych troch sérii v obdobi 10 rokov, kedZe
prva séria zacala v roku 2014, druha v roku 2016 a tretia v roku 2019. Ku kon-
cu roka 2019 bolo poskytnutych 624 mld. € v menovopolitickych operaciach.
Podiel hlavnej a trojmesacnej operacie tvoril len minimalnu ¢ast, kedZze ma-
joritu tvorili TLTRO operacie (graf ¢. 11). Okrem menovopolitickych operacii
Eurosystém pokracoval aj vtendroch na poskytnutie likvidity vamerickych
dolaroch, a to na zaklade swapovej linky s Federalnym rezervnym systé-
mom. Dopyt v nich bol minimalny.

Restart programu nakupu aktiv

Rozhodnutim Rady guvernérov zo septembra zac¢al Eurosystém v novem-
bri s opdatovnymi ¢istymi nakupmi. Zo Styroch programov rozsireného
programu nakupov Eurosystému tvoril najpodstatnejsiu ¢ast program na-
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kupu vladdnych dlhopisov (graf ¢. 12). ECB spolu s narodnymi centralnymi
bankami v zavislosti od kapitalového kltica nakupovala okrem vladnych
dlhopisov ¢lenskych krajin Eurosystému aj dlhopisy eurépskych nadna-
rodnych spoloc¢nosti. Celkova suma portfélia tohto programu ku koncu
roku 2019 dosiahla 2,1 bil. €. Druhé najvacsie portfélio tvoril program kry-
tych dlhopisov, ku koncu roka 2019 so sumou 264 mld. €, dalej program
podnikovych dlhopisov v sume 185 mld. € a program cennych papierov
krytych aktivami v sume 28 mld. €. Uroveri celkovej poskytnutej likvidity
ku koncu roka 2018 dosahovala historické maximum 3,4 bil. €, v roku 2019
mierne poklesla na 3,3 bil. €.

Dovodom poklesu bolo najma predc¢asné splatenie Casti poskytnutych
finan¢nych prostriedkov v TLTRO II. Podiel dodanej likvidity prostred-
nictvom nakupného programu tvoril so 79 % nadalej majoritu a zvySok
doplriali menovopolitické operacie. Zarover, na zmiernenie negativnych
désledkov ndkupného programu na trh cennych papierov, Eurosystém po-
kracoval v pozic¢iavani cennych papierov prostrednictvom tzv. securities
lending.

Graf 12
Program nakupu aktiv (mil. EUR)
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Zdroj: ECB, vypocty NBS
Uprava menového vyhladu - forward guidance

Délezitou sucastou menového instrumentaria bol forward guidance,
ktory Rada guvernérov vyuzivala na signalizaciu buduceho vyvoja klu-
¢ovych urokovych sadzieb a horizontu reinvesticii. PoCas roka Rada gu-
vernérov dvakrat - vmarci a vjuni, posunula vyhlad zotrvania klicovych
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sadzieb na nezmenenych Grovniach, a to minimalne do konca roka 2019,
resp. pocas prvého polroka 2020. Vdruhom pripade pripustila aj moznost
nizsich sadzieb. Nasledne, v septembri 2019 Rada guvernérov so znize-
nim DFR (Urokova sadzba pre jednodriové sterilizaéné obchody) odstra-
nila z forward guidance datumovi indikaciu a vyhlad klic¢ovych sadzieb
naviazala na dostato¢nu konvergenciu inflacie k inflacnému cielu. Zaro-
ven zaviedla forward guidance na o¢akavant dizku trvania ndkupného
programu, ktory sa méa ukoncit kratko pred tym, ako Rada guvernérov
zacne so zvySovanim sadzieb. Rada guvernérov vyuzivala tito priamu
komunikaciu vyhladu nielen na ovplyviiovanie ocakavani vyvoja kratko-

dobych Girokovych sadzieb, ale tento zaber rozsirila aj na dlhsi horizont.

Rada guvernérov zaviedla opatrenie na podporu pozitivheho
vplyvu zapornych urokovych sadzieb na transmisny mechanizmus
menovej politiky vyplyvajuce z potreby dlhsieho obdobia trvania
zapornych urokovych sadzieb

Od oktébra 2019, resp. od zaciatku 7. periédy povinnych minimalnych
rezerv zacal Eurosystém implementovat dvojstupiiovy systém turocenia
rezerv bank, tzv. tiering. KedZe rezervy bank presahujice povinné mini-
malnerezervy boliiro¢ené irokovou sadzbou pre depozitnu facilitu, teda
zapornou sadzbou, Rada guvernérov povazovala za potrebné zabezpecit
pokracujuci pozitivny vplyv zapornych sadzieb na transmisny mecha-
nizmus menovej politiky. Prostrednictvom uplatnenia dvojstupnového
systému urocenia rozhodla o vynati 6-nasobku povinnych minimalnych
rezerv zo zaporného urocenia, t. j. priblizne 800 mld. € z celkovych pre-
bytocnych rezerv 1,8 bil. €. Denné doladenie likvidity bankového sektora
bolo zabezpecené jednodiiovymi refinan¢nymi a sterilizaénymi obchod-
mi, tzv. standing facilities. Kym bol zaujem o jednodniové refinancovanie
blizky nule, najma vzhladom na masivny prebytok likvidity v eurépskom
bankovom sektore, banky nadalej intenzivne deponovali volnu likviditu
na depozitnu facilitu. V porovnani s koncom roka 2018 vsak tlozky vo vyz-
namnej miere poklesli z priblizne 650 mld. € na 250 mld. €, a to kvéli lo-
kalnemu aj cezhrani¢nému prerozdeleniu volnej likvidity vyvolanej sys-
témom tiering.
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Box 1
Kratkodoba Urokova sadzba €STR

Rada guvernérov ECB rozhodla vroku 2017 o vytvoreni novej kratkodobej iirokovej sadzby,
ktora mala pévodne sluzit ako doplnok k existujucim benchmarkom. Po dvojro¢nej prip-
rave zacala ECB 2. 10. 2019 na dennej baze zverejiiovat tirokovi sadzbu s nazvom €STR,
ktoru stanovuje z uskuto¢nenych obchodov na pefiaznom trhu eurozdény. Z obsahového
hladiska tato sadzba reprezentuje naklady bank so sidlom v eurozoéne na ziskanie - ndkup
jednodnovych nezabezpecenych zdrojov v eurach na velkoobchodnom penaznom trhu
eurozény. Vypocet sadzby zastreSuje ECB, a to na dennej baze z uskuto¢nenych obchodov
za predchéadzajici pracovny den, ktoré sa povazuju za obchody uskuto¢nené v beznych
trhovych podmienkach, ¢im sa objektivne vyjadrujt aktualne trhové sadzby. Medzi kl4-
covymi Urokovymi sadzbami ECB a urokovou sadzbou €STR je zasadny rozdiel, kedze
o vyske klicovych trokovych sadzieb rozhoduje Rada guvernérov ECB na svojich meno-
vopolitickych zasadnutiach. €STR je vaZzenou priemernou urokovou sadzbou z uskutoc-
nenych trhovych transakcii.

Graf 13
Vyvoj urokovych sadzieb EONIA a €STR v roku 2019 (%, mid. EUR)
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V maji 2018 administrator irokovej sadzby EONIA (Eurépsky institat peniaznych trhov)
oznamil, Ze revizia EONIA sadzby v zaujme jej zosuladenia s eurépskou benchmarkovou
regulaciou nebola UspesSna. Na odportcanie najvyznamnejsSich zastupcov eurépskeho
bankového sektora maju trhovi ucastnici nahradit zanikajicu irokovi sadzbu EONIA
novou urokovou sadzbou €STR. Napriek tomu, Ze je medzi tymito dvoma sadzbami via-
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cero technickych rozdielov, obe reprezentuji vysku jednodmnovej trhovej irokovej sa-
dzby pre nezabezpecené obchody v eurach. €STR je vSak reprezentativnejsia, kedze jej
vypocet vychadza z obchodov v rozsahu priblizne 30 mld. €, kym suma obchodov, z ktorej
bola urcovana EONIA, dosahovala len priblizne 2 mld. €. Dennym zverejiiovanim €STR
sa sucasne zmenila metodolégia sadzby EONIA, ktora sa docasne pocita ako fixné roz-
patie 8,5 bazického bodu pripocitané k €STR. Stanovovanie EONIA sadzby sa 3. 1. 2022
trvalo ukonci. Dovodom postupu docasného zverejiiovania upravenej EONIA sadzby je
poskytnut trhovym subjektom dostato¢ne dlhé obdobie na proces prechodu medzi EO-
NIA a €STR sadzbou. Vyvoj tirokovych sadzieb EONIA a €STR v roku 2019 dokumentuje
graf ¢.13.
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