A Menova politika
0 !
urosystemu

Eurosystém

celkovy ramec
pandemického
nidzového programu
nakupu aktiv -
viac ako

1,85 bil.€

poskytnuta historicky
likvidita - najvyssia
b.l suma TLTRO lll -
>3 bil. € 1,8 bil. €

21



£8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Menova politika
Eurosystému

Rozsah a povaha pandemického soku si vyziadali mimo-
riadnu menovopolitickd reakciu. Okrem automatickych
stabilizatorov, ktorymi boli kombinacia pokracujucich
nizkych urokovych sadzieb a forward guidance a pro-
gramu nakupu aktiv, zaviedol sa aj rozsiahly balik dopliu-
jucich opatreni.

Eurosystém pokracoval v roku 2020 s akomodativnou menovou politikou
a vyhladom zotrvat dlh$ie v tomto nastaveni vzhladom na nadalej tlme-
ny vyhlad inflacného vyvoja. Vychodiskovl poziciu uvolnenych meno-
vych podmienok tvorili Standardné nastroje menovej politiky, a to nizke
klacové Girokové sadzby na drovniach 0,00 % pre hlavnu refinan¢nu ope-
raciu, 0,25% pre jednodnovu refinan¢ni operaciu a -0,50 % pre jednodro-
v steriliza¢na operaciu. Eurosystém so zamerom podporit transmisny
mechanizmus menovej politiky v prostredi zapornych urokovych sadzieb
pokracoval v implementacii dvojstupniového urocenia rezerv bank, ktory
zacal v oktébri 2019. Uvolnené menové podmienky sa nadalej v hlavnom
rozsahu zabezpecovali prostrednictvom nestandardnych nastrojov, a to
cielenymi dlhodobejsimi refinan¢nymi operaciami a programom nakupu
aktiv na trovni mesac¢nych nakupov 20 mld. €. Délezitou sticastou meno-
vého inStrumentaria bol forward guidance, ktory Rada guvernérov ECB,
dalej (Rada guvernérov) vyuzivala na signalizaciu budiceho vyvoja kla-
covych urokovych sadzieb, vyhladu ocakavaného trvania nakupného
programu a ¢asového horizontu reinvesticii. Rada guvernérov tento na-
stroj vyuzivala nielen na ovplyviovanie o¢akavani vyvoja kratkodobych
urokovych sadzieb, ale aj na vyhlad dlhodobejsich sadzieb. Vjanuari Rada
guvernérov rozhodla o zacati procesu revizie stratégie menovej politiky
ECB (viac vboxe ¢.1).

Pokracujucu konvergenciu k infla¢nému cielu na zaciatku roka 2020 pre-
rusil ekonomicky Sok sprevadzany vysokou volatilitou na finan¢nom trhu
vyvolanu Sirenim koronavirusu. ECB reagovala na novua krizu menovopo-
litickymi opatreniami. ISlo o stabilizaciu finan¢nych trhov, zachovanie
toku Gverov prostrednictvom priaznivych podmienok financovania pre
vSetky sektory i jurisdikcie a o zmiernenie rizika pre pokles inflacného
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vyvoja v suvislosti s pandémiou.! Menovopolitickymi zasahmi poskytol
Eurosystém bankovému sektoru eurozény znac¢nt sumu novej likvidity,
Co sa prejavilo v naraste bilan¢nej sumy Eurosystému na nové historické
maxima 6,8 bil. €, z ktorych 83 % tvorili menovopolitické aktiva.
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Rada guvernérov reagovala na prvu vilnu pandémie rozhodnutim o pande-
mickych menovopolitickych opatreniach prvykrat v marci. Upravila exis-
tujlce nastroje, nasledne vytvorila novy pandemicky nudzovy program
nakupu aktiv (Pandemic Emergency Purchase Programme - PEPP) a novi
sériu necielenych nidzovych pandemickych dlhodobejsich refinan¢nych
opatreni (Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations -
PELTRO). Délezitou tipravou menovopolitického in§trumentaria bolo roz-
Sirenie dovtedy akceptovatelného kolateralu. Zaroven Rada guvernérov
rozhodla o vytvoreni nového nastroja repo operacii Eurosystému pre cen-
tralne banky (EUREP), ktoré boli doplnkom doc¢asnych swapovych a repo
liniek s centralnymi bankami krajin nepatriacich do eurozény. D6vodom
sprostredkovania likvidity v eurach tymto centralnym bankam bolo za-
bezpecenie plynulej transmisie menovej politiky redukciou mozného ri-
zika prudkych vypredajov aktiv denominovanych v eurach. Zohladnujac
dosahy pandémie Rada guvernérov rekalibrovala pandemické opatrenia
v aprili, juni a v decembri tak, aby nadalej prispievali k zachovaniu priaz-
nivych podmienok financovania.

"Lane, R. Philip, ¢len Vykonnej rady ECB: Monetary policy in a pandemic: ensuring favourable financing conditions
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V ramci tendrovych menovopolitickych operacii dominoval zaujem bankového
sektora v neStandardnych cielenych a necielenych operaciach s priaznivymi
urokovymi podmienkami. Zamerom bolo poskytovanie bankovych tverov sub-

24 ’

jektom, ktoré boli najviac zasiahnuté sirenim koronavirusu.

V standardnych tyzdennych hlavnych a trojmesa¢nych dlhodobejsich re-
finan¢nych operaciach, vzhladom na Standardné podmienky urocenia,
poklesol zaujem na minimalne Grovne. Bankovy sektor eurozény nadalej
priméarne vyuzival nestandardné refinanc¢né operacie, v ktorych Rada gu-
vernérov zaviedla v roku 2020 po prvykrat zapornua trokovd sadzbu. Opat
boli najviac vyuzivané cielené dlhodobejsie refinan¢né operacie TLTRO
I11, ktorych cerpanie vyznamne stiplo po tom, ¢o Rada guvernérov roz-
hodla o tiprave podmienok zniZenim tiroc¢enia do zaporného pasma?, a to
az na moznu uroven 50 bazickych bodov pod priemernou troviiou iroko-
vej sadzby pre jednodiiovi steriliza¢ntl operaciu s irokovou sadzbou na
urovni -0,50 %. D6vodom takejto Upravy bolo podporit poskytovanie ban-
kovych Giverov subjektom, ktoré boli najviac zasiahnuté §irenim koronavi-
rusu, a to predovSetkym malym a strednym podnikom a domacnostiam.
V poradi stvrtej operacii TLTRO III, ktora sa konala v juni, Eurosystém pri-
jal historicky najvys$si dopyt v tendrovej operacii, a to 1,3 bil. €. V nadvaz-
nosti na tato operaciu, do terminu jej konania, Rada guvernérov s cielom
poskytnat okamzita likviditnt podporu finanénému systému rozhodla
o novych docasnych tendrovych operaciach, a to tzv. prekleriovacich ope-
raciach v obdobi marec az jun, v ktorych sa taktiez uplatiiovalo zaporné
urocenie. V neposlednom rade boli vo finan¢nom systéme eurozény na
podporu likvidity a plynulého fungovania penaznych trhov vytvorené
necielené operacie PELTRO. Rovnako sa v operaciach uplatriovalo zapor-
né irocenie a z hladiska Cerpania islo o druhi najviac vyuzivanu operaciu
ku koncu roka 2020, v porovnani s TLTRO III vo vyrazne niz§ich sumach.
Celkova suma likvidity, ktort dodal Eurosystém v roku 2020 bankovému
sektoru eurozény prostrednictvom tendrovych operacii, bola 1,8 bil. €, ¢o
bol takmer trojnasobny narast v porovnani s koncom roka 2019.

V stlade s koordinovanym postupom hlavnych svetovych centralnych
bank na zefektivnenie poskytovania likvidity ECB zvysila frekvenciu
tendrovych operacii v americkych dolaroch. Vys$sia dostupnost dolarovej
likvidity na finan¢nom trhu eurozény, viditelna vo vysokom vyuzivani
tychto operacii najma v prvom polroku 2020, prispela k stabilizovaniu fi-
nanc¢nych podmienok aj vtomto segmente eurdpskeho finan¢ného trhu.

2Rada guvernérov v marci znizila Urokovu sadzbu na -25 bazickych bodov od priemernej sadzby hlavnych refinanénych operacii
Eurosystému. V pripade zachovania Urovne poskytnutych Gverov v obdobi od jina 2020 do juna 2021 méZe Uverova institucia
ziskat Uroéenie -25 bazickych bodov od priemernej rokovej sadzby jednodriovych sterilizaénych operacii. Tieto podmienky
boli nasledne prehodnotené v aprili na -50 bazickych bodov pre obe alternativy a v decembri s pridanim novych operacii a
predizenim doby uplatfiovania vyhodnejsich podmienok do jina 2022.
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Vyznamné uvolnenie menovej politiky a podpora priaznivych podmienok fi-
nancovania v realnej ekonomike sa v roku 2020 zabezpecovali prostrednictvom
nakupnych programov - programom nakupu aktiv APP a novym pandemickym
nidzovym programom nakupu aktiv PEPP.

Rada guvernérov zaviedla v marci k existujiicej nakupnej mesacnej sume
20 mld. € programu nakupu aktiv (Asset Purchase Programmes - APP) do-
Casny ramec dodatoc¢nych ¢istych nakupov aktiv v objeme 120 mld. €. Eska-
lacia d6sledkov Sirenia pandémie vytvarala nové zavazné rizika transmis-
ného mechanizmu menovej politiky. Rada guvernérov v marci schvalila
vytvorenie nového pandemického nakupného programu PEPP, v povodnej
sume 750 mld. € s trvanim minimalne do konca roka 2020. PEPP zahfnal
nakupy rovnakych kategorii aktiv akceptovatelnych v APP, a to vladne dl-
hopisy ¢lenskych Statov eurozény (vratane Grécka), dlhopisy nadnarod-
nych institacii, kryté dlhopisy (KD), podnikové dlhopisy a dlhopisy kryté
aktivami. Vzhladom na nevyhnutnost trhovych podmienok akceptovatel-
né aktiva zahrnali aj komercné cenné papiere nefinanc¢nych spolo¢nosti
a rozsirila sa splatnost cennych papierov o také, ktorjch minimalna dizka
splatnosti bola 28 dni. Implementacia PEPP bola nastavena tak, aby bola
v sulade s dudlnou tlohou programu, ktorou bolo zabezpecenie menovopo-
litickej akomodacie a tiez stabilizacia trhovych podmienok, v zaujme tlme-
nia rizik ohrozujicich transmisiu menovej politiky. Nakupy aktiv prebie-
hali flexibilne z hladiska Casu, jednotlivych tried aktiv i jurisdikcii. Tak ako
pri APP, vacsinu nakupenych cennych papierov v portféliu programu tvori-
li vladne dlhopisy. Hlavnym principom rozdelenia nakupovanej sumy pre
jednotlivé narodné centralne banky bol ich podiel na kapitalovom klaci
ECB. Flexibilita PEPP umoziiovala odchylky sumy nakupov podla potreby
v Case, podla triedy aktiva a jurisdikcie. V jini Rada guvernérov reagova-
la na zniZenie infla¢nej projekcie v stivislosti s pandémiou rozhodnutim
o zvy$eniramca PEPP 0 600 mld. € na 1350 mld. € a s prediZenim programu
minimalne do juna 2021. V decembri, vzhladom na ekonomické nasledky
opdtovného narastu pandémie, Rada guvernérov rozhodla o dalSom navy-
eni a prediZeni ramca, 0 500 mld. € na 1 850 mld. € s ndkupmi trvajticimi
do konca marca 2022. Rada guvernérov zaroven oznamila, Ze v zavislosti od
podmienok, tento ramec nemusi byt plne vycerpany, resp. mo6ze byt aj na-
vyseny.

Do konca roka 2020 tvorila nakipena suma aktiv v menovopolitickych
portfdliach 3,7 bil. €, z toho 2,9 bil. € v ramci programu APP a 755 mld. €
v PEPP, o bola zaroven prva, p6vodne oznamena suma programu. Z celko-
vej likvidity 5,5 bil. € tvorili nakupné programy 67 % a 33 % tvorili tendrové
operacie. Denné doladenie likvidity bankového sektora sa zabezpecovalo
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jednodnovymi refinanénymi a steriliza¢nymi operaciami, tzv. standing
facilities. VyuZzitie jednodiiovych refinanc¢nych operacii bolo vzhladom na
masivny prebytok likvidity v euré6pskom bankovom sektore blizke nule.
Banky nadalej intenzivne deponovali volnu likviditu na depozitnu facilitu
v sumach pri 500 mld. €.
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Rok 2020 predstavoval primarne zdravotnu vyzvu. Menova politika Euro-
systému vSak prispela k vyznamnej stabilizacii na finan¢nom trhu euro-
z6ény a k udrzaniu priaznivych podmienok financovania pre domacnosti,
podniky a vlady.
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BOX1

Revizia stratégie menovej politiky ECB

Stratégia menovej politiky je o tom, ¢o a ako chce ECB dosiahnut, aby naplnila mandat
udrziavat stabilné ceny. Takyto vSeobecny hlavny mandat dostala od ob¢anov EU
pri schvéaleni zmluvy o fungovani EU. Stratégia ECB zaroveti pomaha komunikovat
jej ciele a imysly verejnosti.

0Od poslednej revizie stratégie v roku 2003 presla ekonomika eurozony zasadnymi zmena-
mi. Globalna finan¢na kriza, nasledna dlhova kriza a niz$i hospodarsky rast priniesli
nové vyzvy pre tvorcov politik. Klesajtci trendovy rast v prostredi spomalovania ras-
tu produktivity a starniceho obyvatelstva aj désledky financ¢nej krizy viedli k pok-
lesu trokovych mier v ekonomike. Ten ECB a dal$im centralnym bankam zuZzuje
priestor na znizovanie turokovych mier nad ramec ich prirodzeného vyvoja v pripa-
de poklesu ekonomického cyklu.

Na doznievanie $kod v ekonomikach po krize a na prostredie nizkych arokovych sadzieb
musela ECB reagovat novymi nekonvenénymi nastrojmi (graf A). Zavedenie viacerych
novych nastrojov si po istej dobe vyzaduje inventtru. Je potrebné vyhodnotit, v akej
miere pomahali a pomahajii napliiat strategické ciele. A tie?, aby ECB vedela ¢o naj-
efektivnejsie reagovat na vyzvy budicnosti ako globalizacia, digitalizacia, starnutie
populacie ¢i klimatické zmeny.

Graf A: Klti¢ové udalosti a zavedenie novych nastrojov ECB (mld. EUR)
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BOX1

Revizia stratégie zahrna vsetky stucasti menovej politiky. Vtomto kontexte sa ECB zame-
riava na pat hlavnych aspektov:

1. ¢oznamena cenova stabilita a s akou optimalnou mierou inflacie je spojena;

2. ako analyzovat vplyv rozhodnuti na ekonomiku a konkrétne spotrebitelov,
podniky, trhy a banky;

3. do akej miery je dolezité zohladnovat dalSie faktory ako zamestnanost,
klimatickd zmenu ¢i finan¢nu stabilitu;

4. aké menovopolitické nastroje pouziva ECB na dosiahnutie ciela;

5. ako st rozhodnutia komunikované a pochopené verejnostou.

Na zaklade spomenutych tematickych okruhov boli zriadené viaceré pracovné skupiny
(schéma ¢. 1). Do nich vstupuju okrem expertizy narodnych centralnych bank aj na-
vrhy od vSetkych zainteresovanych stran - od verejnosti, podnikatelského sektora,
obcianskej spolo¢nosti a pod. NBS aj ostatné narodné centralne banky sa zaroven
aktivne zapajaju do pracovnych skupin a prispievaju svojou expertizou a analytic-
kymi kapacitami.

E Schéma 1: Tematické okruhy pracovnych skupin revizie stratégie ECB

Inflaéné ocakavania

Analyzuju, ako si aktéri v ekonomike formuju
ocakavania o buducej inflacii a rozumeju
hlavnym determinantom ocakavani.

Meranie inflacie

Hl'ada optimalnu metédu na
meranie inflacie a identifikuje
problémy s jej meranim.

Ciel' cenovej stability

Analyzuje ¢iselnt hodnotu inflaéného
ciela a alternativne pristupy

na dosiahnutie cenovej stability.

CENOVA
STABILITA

Nebankové financovanie

Skuma vplyv meniacej sa Struktiry
finanéného sektora na vykon
menove;j politiky.

Modelovy aparat
Identifikuje slabiny

v modeloch pouzivanych
pri menovopolitickom
rozhodovani.

Makroprudencialna politika a finanéna stabilita
Prispieva k vyhodnoteniu interakcii medzi
finanénou stabilitou, makroprudencialnou

a menovou politikou.

Zamestnanost
Skdma vplyv
(ne)zamestnanosti

na vykon a Uspesnost
menovej politiky.

Klimatické zmeny
Skima riziko spésobené
klimatickymi zmenami

a ako sa prejavuje vo
vykone menovej politiky.
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Fiskalna politika v menovej anii
Vyhodnocuje situaciu vo fiskalnej politike
v eurozéne a analyzuje jej implikacie

pre menovu politiku.

Globalizacia

Odhaduje vplyv globalizacie
na transmisiu rozhodnuti
menovej politiky

do ekonomiky a inflacie.

Digitalizacia

politiky.

Skdma vplyv digitalizacie
na ekonomiku a na
vykonavanie menovej

Komunikacia

Vyhodnocuje komunikaénd
stratégiu menovopolitickych
rozhodnuti ECB a ich porozumenie
Sirokou verejnostou.

Produktivita, inovacie

y pokrok
Vyhodnocuje vyvoj produktivity
a technoldgii aich vplyv
na menovu politiku.
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Délezitym predpokladom na G¢innost menovej politiky ECB je transparentnost - tak
vrozhodnutiach menovej politiky, ako aj stratégie, ktora k danym rozhodnutiam ve-
die. Vtomto duchu bola zorganizovana séria podujati, ECB pociiva”. Ich prostrednic-
tvom sa ECB snaZi spoznat nazory obcanov, firiem, predstavitelov akademickej obce
a organizacii obc¢ianskej spolo¢nosti z celej Europy.

ECB komunikuje vynikajiico s expertmi a finanénymi trhmi, av§ak jej rozhodnutiam a tilo-
he by mala viac rozumiet aj $iroka verejnost. Navrhy t¢astnikov podujati ,,ECB pocuva“
sa sustredili najma na jednoduchost komunikacie so $irokou verejnostou vratane
délezitosti vzdelavania o zakladnom fungovani menovej politiky. Centralna banka,
ktora je blizsie k ludom, prispieva ku informovanosti a dokaze zaroven predchadzat
narastu populizmu. NBS v tomto smere uz rozbehla viacero projektov, napriklad
osvetovl kampan 5 periazi alebo pravidelnt publikiciu o pozadi menovej politiky
Frankfurtské hdrky.

Podujatia s priamou Géastou Sir$ej verejnosti sa organizovali aj na narodnych tirovniach.
Napriklad, NBS koncom minulého roka zorganizovala podujatie ,NBS vas pocuva®,
kde o aktualnej ekonomickej situacii diskutovali guvernér NBS Peter Kazimir, vice-
guvernér Ludovit Odor a hlavny ekoném NBS Michal Horvath so zdstupcami nezis-
kového, podnikatelského a verejného sektora. Medzi icastnikmi rezonovali najma
rizika spojené s koronakrizou a s rastom cien nehnutelnosti. Dal§im rizikom st aj
dlhodobo nizke rokové sadzby vzhladom na nadmerne konzervativne investi¢né
spravanie obyvatelstva. To m6ze mat za nasledok preferenciu drzat hotovost oproti
investovaniu. U¢astnici zaroven vyzdvihli déleZitost stabilnych a predvidatelnych

cien na investi¢né rozhodnutia firiem a domacnosti.
Publikacia zaverov revizie stratégie menovej politiky ECB bola v désledku pandémie

koronavirusu presunuta z konca roka 2020 na druhi polovicu roka 2021. Cielom je
zabezpedit jej icelnost tak pre sti¢asnost, ako aj do budiicnosti.
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https://5penazi.sk/
https://www.nbs.sk/sk/publikacie/frankfurtske-harky



