Posilnenie NEER viedlo k zhodnoteniu indexu re-
alneho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze cien priemyselnej vyroby o 1,0 %, na rozdiel
od znehodnotenia o 1,7 % v roku 2012. Nizsia
miera realnej apreciacie v porovnani s NEER je
vysledkom zdporného inflacného diferencidlu
oproti najvyznamnejsim obchodnym partne-
rom Slovenska. Cenova konkurencieschopnost
domacich firiem by nemala byt ohrozena zhod-

notenim REER, nakolko rychlejsi rast produkti-
vity prace v porovnani so zahrani¢im vytvaral
priestor pre udrzatelné zhodnocovanie reélne-
ho kurzu bez narudenia rovnovahy ekonomiky,
pricom v predchadzajicich rokoch prevladal
depreciacny trend REER. Zlepsenie salda zahra-
ni¢ného obchodu SR a zvysenie podielu exportu
Slovenska na svetovom obchode indikuju narast
konkurencieschopnosti.

2 MENOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Rada guvernérov ECB v priebehu roka 2013 upra-
vila kli¢ové urokové sadzby dvakrat, aby zabez-
pecilavstrednodobom horizonte cenovu stabilitu
v prostredi oslabenych infla¢nych tlakov a pod-
porila postupné ozivovanie ekonomiky. O ich
zmene rozhodla na prvom majovom zasadnuti
s G¢innostou od 8. maja 2013. Urokovéa sadzba pre
hlavné refinan¢né operacie sa tak znizila o 25 ba-
zickych bodov, urokovd sadzba pre jednodnové
refinan¢né operacie o 50 bazickych bodov a uro-
kova sadzba pre jednodnové sterilizatné operacie
ostala na nezmenenej Urovni 0,00 %. Na svojom
novembrovom zasadnuti Rada guvernérov ECB
rozhodla s Gc¢innostou od 13. novembra 2013,
Ze Urokova sadzba pre hlavné refinanéné opera-
cie a urokova sadzba pre jednodnové refinancné
operacie sa znizi o 25 bazickych bodov a trokova
sadzba pre jednodnové sterilizacné operacie zo-
stane nezmenena. Ku koncu roka sa tak sadzba
pre hlavné refinanc¢né operacie kumulovane
znizila o 50 bézickych bodov na 0,25 %, Urokova
sadzba pre jednodnové refinan¢né operacie o 75
bazickych bodov na 0,75 % a urokova sadzba na
jednodnové sterilizacné operdcie ostala nezme-
nena na urovni 0,00 %.

Urokovéa sadzba EONIA sa pocas celého roka
nachadzala pod uroviiou zakladnej urokovej
sadzby na hlavné refinan¢né operacie s vynim-
kou koncomesacnych vykyvov. Mierne sa upra-
vila Struktdra ukladania volnych prostriedkov
bankami. Prostrednictvom jednodnovych sterili-
zacnych operdacii banky ukladali v priemere len
32 %, zvy$nu cast ponechavali na svojich bez-
nych uc¢toch v ECB.

Eurépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centrdlnych bank implementuje me-
novu politiku pomocou viacerych standardnych
nastrojovmenovej politiky. Medzi najvyuziva-
nejsie patria hlavné refinan¢né operacie (MRO),
dlhodobejsie refinan¢né operacie (LTRO), dola-
dovacie operacie (FTO) a automatické operacie,
ktoré zahfnaju jednodrové sterilizatné operacie
(DF) a jednodnové refinan¢né operacie (MLF).

Rada guvernérov ECB schvalila v priebehu roka po-
kraCovanie realizacie vybranych nestandardnych
menovych nastrojov, aby tak podporila zabezpe-
Cenie efektivnejsieho fungovania transmisného
mechanizmu akomodativnej menovej politiky do
redlnej ekonomiky v strednodobom horizonte.
Rada guvernérov ECB oznamila v maji a novem-
bri pokracovanie v realizacii hlavnych refinanc-
nych operécii formou tendrov s pevnou urokovou
sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov, pricom aktudlne je tento postup
v platnosti do konca Siestej periédy plnenia po-
vinnych minimalnych rezerv v jali 2015.

Rovnakou formou sa budu nadalej uskutocrovat
aj refinancné operacie Eurosystému so Specidlnou
dobou splatnosti v dizke jedného udrziavacieho
obdobia, ktoré sa budu realizovat dovtedy, kym
to bude nevyhnutné, avsak najmenej do konca
druhého stvrtroka 2014, resp. 2015. Pevna sadzba
tychto refinan¢nych operacii so Specidlnou dobou
splatnosti sa bude rovnat aktudlnej sadzbe hlav-
nych refinanc¢nych operacii. Zaroven trojmesacné
dlhodobejsie refinan¢né operacie, ktoré sa usku-
tocnia do konca druhého stvrtroka 2014, resp.
2015, sa budu realizovat formou tendrov s pevnou
urokovou sadzbou a s neobmedzenym objemom
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pridelenych prostriedkov. Sadzby tychto trojme-
sacnych operacii budu stanovené ako priemer
sadzieb hlavnych refinan¢nych operacii uskutoc-
nenych pocas trvania prislusnych dlhodobejsich
refinan¢nych operécii.

Na svojom prvom julovom zasadnuti Rada guver-
nérov predstavila signalizaciu buduceho nastave-
nia menovej politiky (forward guidance). Oznamila,
ze klucové trokové sadzby ECB zostanu na sucasnej
alebo nizsej urovni pocas dlhsieho ¢asového obdo-
bia. Toto ocakavanie vychadza z nadalej celkovo ne-
vyrazného vyhladu inflacie zasahujuceho do stred-
nodobého horizontu vzhladom na vieobecny Utim
hospodarskej aktivity a slabu dynamiku menového
vyvoja. Rada guvernérov bude sledovat vietky ak-
tudlne udaje o hospodarskom a menovom vyvoji
a vyhodnocovat vsetky vplyvy na strednodoby vy-
hlad cenovej stability. Po prvom novembrovom za-
sadnuti Rada guvernérov ozndmila, Ze nastavenie
menovej politiky zostane akomodacné dovtedy,
kym to bude potrebné, v stlade s julovou signaliza-
ciou buduticeho nastavenia menovej politiky. Rada
guvernérov potvrdila, Ze o¢akava, Ze klticové uro-
kové sadzby ECB zostanu na sucasnej alebo niz3ej
Urovni pocas dlhsieho ¢asového obdobia.

Zaciatkom roka banky eurozény zacali vyuZivat

moznost predc¢asného splacania oboch 3-ro¢nych
LTRO, prostrednictvom ktorych bankovy sektor

Graf 7 Vyvoj operacii Eurosystému v roku
2013 (mld. EUR)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: MP STRO - Dlhodobd operdcia so splatnostou pokry-
vajiicou dlzku periédy plnenia PMR.

v roku 2011 a 2012 ziskal spolu viac ako 1 bil. €.
Splatnost oboch operacii odo dna alokovania kon-
¢ivjanuari a februari 2015. Banky znizovali dopyt aj
v $pecialnej refinan¢nej operacii pokryvajlcej diz-
ku periédy povinnych minimalnych rezerv, ako aj
v 3-mesacnej LTRO. Podiel dlhodobejsich operacii
klesol na priemernych 84 %. V porovnani s pred-
chédzajucim rokom klesajucu ucast v dlhodobej-
Sich zdrojoch nahradili mierne zvysenou ucastou
v kratkodobych hlavnych refinan¢nych operaciach.
Znizujuca sa expozicia bank voci zdrojom ECB suvi-
sela so stabilnejSou situaciou v eurozéne a vykona-
nymi opatreniami na zabezpecenie stability banko-
vého sektora vo viacerych krajinach eurozény.

Vyuzivanie refinanénych operacii denominova-
nych v americkych doléroch na zaklade swapo-
vej linky s Federalnym rezervnym systémom za-
znamenalo klesajucu tendenciu. Bankovy sektor
eurozony vyrazne redukoval Ucast v 7-dnovej
dolérovej operacii, ¢o suviselo pravdepodobne
s priaznivej$imi podmienkami ziskania dolaro-
vej likvidity bankami na medzibankovom trhu.
V rdmci ECB sa banky zucastnovali hlavne dlh-
$ej 3-mesacnej dolarovej operacie. V priemere
banky eurozény ¢erpali len 0,3 mld. USD oproti
4 mld. USD z predchadzajuceho roka.

ECB v spolupraci s ostatnymi piatimi centralny-
mi bankami (Federalny rezervny systém, Bank

Graf 8 Vyvoj klti¢ovych sadzieb ECB

a urokovej sadzby EONIA v roku 2013 (% p. a.)
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of Canada, Bank of England, Bank of Japan
a Swiss National Bank) oznamila rozhodnutie
nahradit docasny statut vykonu bilaterdlnych
swapovych operacii stalymi, tzn. operacie su
¢asovo neobmedzené. Dolarova swapova ope-
racia ECB bola povodne v platnosti do konca
februéra 2014.

V oktébri ECB ozndmila uzatvorenie bilaterainej
swapovej linky s centralnou bankou Ciny. Cielom
linky je z pohladu ECB dostupnost ¢inskeho jiia-
nu v situacii, ked ho banky nedokazu ziskat na
trhu. Maximalna vyska linky bola stanovend na
350 mld. CNY, resp. 45 mld. € a jej platnost bola
ur¢ena na dobu troch rokov.

V priebehu sledovaného obdobia ECB nadalej
uskutocnovala operacie na absorpciu likvidity do-
danej prostrednictvom programu Securities Mar-
kets Programme (SMP), ¢im sa zabezpecovala ne-
utralizacia jeho menového vplyvu. Program SMP,
zamerany na nakup statnych dlhopisov vybra-
nych krajin, sa uskuto¢rioval od roku 2010 a ukon-
¢il v ¢ase vyhlasenia nového programu Outright
Monetary Transactions (OMT) v septembri 2012.
Jeho podstatou je nelimitovany nakup jeden- az
trojro¢nych Statnych dlhopisov krajin, ktoré spa-
daju pod programy EFSF/ESM, pri¢om ECB by rov-
nako ako pri programe SMP absorbovala dodanu
likviditu z trhu. Jednou z podmienok aktivovania
programu bolo formalne poZziadanie krajin euro-
zény o finanénu pomoc z EFSF. Nakolko Ziadna
z krajin o pomoc do konca roka 2013 nepoziadala
a program nebol aktivovany, uz samotné avizova-
nie programu vyznamne prispievalo k zniZzovaniu
rizikovosti na periférnom dlhopisovom trhu.

2.2 DEVIiZOVE OPERACIE

Vyvoj vymenného kurzu jednotnej eurdépskej
meny voci americkému dolaru bol v priebehu

Graf 9 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR

v roku 2013
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roka 2013 volatilny. Odrazal oc¢akavania trhu
v slvislosti s menovou politikou eurozény,
volatilitu na devizovych trhoch, ako aj oc¢aka-
vania vyvoja menovej politiky Federalneho re-
zervného systému USA. Na vymenny kurz eura
pozitivne vplyvala priprava dohody o banko-
vej Unii v eurozéne, ¢o ma podla trhu prosta-
bilizacny efekt. V druhej polovici roka vymen-
ny kurz reagoval na znacny odlev kapitédlu
z niektorych rozvijajucich sa ekonomik, ako aj
na priaznivé tdaje o ekonomickej aktivite v eu-
rozéne. Najslabsiu hodnotu zaznamenalo euro
oproti dolaru na konci prvého stvrtroka na
1,2772 USD/EUR. NajsilnejSiu hodnotu dosiah-
lo na konci oktébra, ked vyvrcholili rozpoctové
problémy v USA. Euro pritom vzrastlo na dvoj-
ro¢né maximum 1,3805 USD/EUR. V porovnani
s koncom roka 2012 sa v zavere roka 2013 kurz
eura vo vztahu k americkému doléru zhodnotil
04,5 %.

3 VYvoJ NA FINANENOM TRHU?

Viyvoj v slovenskom finan¢nom sektore sa v roku
2013 niesol v znameni ¢iasto¢ného zlepsenia
externého prostredia, ktoré bolo spojené predo-
vsetkym s ukoncenim recesie v eurozéne. Mierne

posilnenie tempa rastu zaznamenala aj sloven-
ska ekonomika. Toto ozivenie bolo zaroven spre-
vadzané ciasto¢nou stabilizaciou dlhovej krizy
v eurozone. Je vsak potrebné poznamenat, ze
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