v porovnani s predchddzajucim rokom pred-
stavuje narasto 1211 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2014 zhod-
notil medziro¢ne o 1,2 %, rovnako ako v pred-
chadzajucom roku. Najvacsou mierou prispela
k posilneniu NEER aprecidcia oproti ¢eskej koru-
ne vo vyske 0,8 percentualneho bodu, nakolko
CNB vyuzivala oslabenie kurzu blizko k Grov-
ni 27 CZK/EUR ako dalsi nastroj na uvolnenie
menovych podmienok. K zhodnoteniu NEER
prispelo vo vyske 0,6 percentudlneho bodu aj
oslabenie ruského rubla suvisiace s konfliktom
vo vychodnej casti Ukrajiny. Aprecidciu NEER
najviac timilo oslabenie oproti juhokérejskému
wonu s prispevkom -0,3 percentudlneho bodu
a libre Sterlingov s prispevkom -0,2 percentual-
neho bodu.

Index redlneho efektivneho vymenného kurzu
(REER) na baze cien priemyselnej vyroby sa aj
napriek posilneniu NEER znehodnotil 0 0,1 %, na
rozdiel od posilnenia o 1,1 % v roku 2013. Prici-
nou bol zaporny infla¢ny diferencial oproti naj-
vyznamnej$im obchodnym partnerom Sloven-
ska. Najvyraznejsi zaporny inflacny diferencial
zaznamenalo Slovensko oproti Ruskej federdcii
(-7,3 percentudlneho bodu), Ceskej republike
(-2,8 percentudlneho bodu), Spojenym $tatom
(-2,6 percentudlneho bodu) a Madarsku (-2,3 per-
centudlneho bodu). Po zohladneni vah jednot-
livych obchodnych partnerov najviac vplyval
na depreciaciu REER zaporny infla¢ny diferencial
oproti Ceskej republike a Nemecku s prispevka-
mi zhodne po -0,4 percentudlneho bodu, ako
aj Ruskej federacii s prispevkom -0,3 percen-

Graf 11 Medziro¢né zmeny odchylok REER
(na baze indexu cien priemyselnej vyroby)
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Zdroj: ECB, Eurostat a vypocty NBS.
Pozndmka: PZI - priame zahranicné investicie.

tualneho bodu. Cenova konkurencieschopnost
domadcich firiem mohla byt v roku 2014 nadalej
podporovana uvolnenym REER, nakolko rychlejsi
rovnovazny rast produktivity prace v porovnani
so zahrani¢im vytvéral priestor pre udrzatelné
mierne zhodnocovanie redlneho kurzu. Trend
narastajuceho uvolfiovania REER pozorovany
v predchddzajucich rokoch sa vsak zastavil, po-
dobne ako trend zlep3ujuceho sa salda zahranic-
ného obchodu SR. Takyto vyvoj mohol byt jed-
nou z pri¢in poklesu dynamiky podielu exportu
Slovenska na svetovom obchode.

2 MEeNoVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centralna banka prostrednictvom na-
rodnych centrdlnych bank implementuje me-
novu politiku pomocou viacerych Standardnych
nastrojov menovej politiky — operacii na volnom
trhu, automatickych operacii a povinnych mini-
malnych rezerv. Operacie na volnom trhu tvoria

hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie
refinan¢né operacie (LTRO), doladovacie operécie
(FTO) a strukturalne operacie. Automatické ope-
racie zahfhaju jednodnové sterilizatné operécie
(DF) a jednodnové refinancné operacie (MLF).

Pocas roka sa prehlbovala divergencia medzi
menovymi politikami vyznamnych svetovych
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centralnych bank. Zatial ¢o Federdlny rezervny
systém USA ukoncil kvantitativne uvolfiovanie
a indikoval bliZiace sa sprisiovanie menovej po-
litiky, ECB v suvislosti s klesajucimi cenami a ne-
naplnenymi vysledkami podpory ekonomického
rastu avizovala zdmer dalSieho uvolfiovania me-
novej politiky.

ECB uskutocnovala operdcie na volnom trhu po-
Cas celého roka 2014 systémom plného pride-
[ovania prostriedkov pri fixnej Urokovej sadzbe.
Tento postup prolongovala na tak dlho, ako to
bude potrebné, minimalne vsak do konca udr-
Ziavacieho obdobia pre povinné minimalne re-
zervy konciaceho sa v decembri 2016. Cielom
bolo, tak ako predchddzajuce roky, zabezpecit
stabilitu pre bankovy sektor eurozény, ktory
v pripade nevyhnutnej potreby ziskal pozadova-
né prostriedky prostrednictvom menovopolitic-
kych nastrojov ECB.

Junové menovopolitické zasadnutie ECB prinieslo
okrem znizZenia klu¢ovych Urokovych sadzieb rad
daldich opatreni. ECB pozastavila vykon 7-dfovej
doladovacej sterilizacnej operacie, ktorou ab-
sorbovala prostriedky dodané prostrednictvom
programu pre trhy s cennymi papiermi (SMP -
Securities Markets Programme). ECB na tomto
zasadnuti tiez informovala o zdmere realizovat
nékupné programy. Okrem toho rozhodla ukoncit
$pecialnu refinanénu operaciu so splatnostou kry-
jucou periédu plnenia povinnych minimalnych
rezerv (MP STRO).

ECB v ramci plnenia svojho mandatu, ktorym je
udrziavat cenovu stabilitu, oznamila opatrenia
na zlepsenie fungovania transmisného mecha-
nizmu menovej politiky prostrednictvom pod-
pory poskytovania Uverov reédlnej ekonomike.
ECB na junovom zasadnuti rozhodla o zacati sé-
rie cielenych dlhodobejsich refinan¢nych operé-
cii (targeted LTRO - TLTRO) urc¢enych na podporu
poskytovania bankovych uverov nefinan¢nému
sukromnému sektoru eurozény, okrem Uverov
poskytovanych domécnostiam na kipu nehnu-
telnosti na byvanie. Podstatou TLTRO bola pria-
ma vdzba medzi ziskanymi prostriedkami z tych-
to operacii a Uverovou aktivitou bank voci ich
kone¢nym uzivatelom, Gverovym dlznikom.

Zmluvné strany boli v ramci prvych dvoch
TLTRO opravnené cCerpat Uverové prostriedky

(pociato¢ny limit) vo vyske maximélne 7 %
celkového objemu ich uverovych pohlada-
vok voci nefinanénému sukromnému sektoru
eurozony, okrem Uverov poskytovanych do-
macnostiam na kdpu nehnutelnosti na byva-
nie, k 30. aprilu 2014. ECB dodala bankovému
sektoru v prvych dvoch TLTRO zrealizovanych
v septembri a decembri 212 mld. €. V priebe-
hu rokov 2015 a 2016 si budd moct komeréné
banky pozi¢at dodato¢né prostriedky v ramci
série Siestich dodato¢nych TLTRO. Tieto doda-
to¢né prostriedky mozu spolu dosiahnut ma-
ximalne trojnasobok cistého objemu uverov
poskytnutych nefinan¢nému sukromnému
sektoru eurozény, okrem Uverov poskytova-
nych domacnostiam na kidpu nehnutelnosti na
byvanie, v ¢ase od 30. aprila 2014 do prislusné-
ho referen¢ného datumu refinancnej operacie.
O tieto zdroje je mozné sa uchadzat bud indi-
viduélne, alebo v rdmci skupiny.

Urokova sadzba TLTRO operacii bola stanove-
na ako pevnd, pricom platnad bola t4 urokova
sadzba hlavnych refinan¢nych operdcii, ktora
bola aktudlna v &ase realizovania TLTRO, zvyse-
na o 10 bazickych bodov. Tie komeréné banky,
ktoré nebudu poskytovat Uvery do reélnej eko-
nomiky, budu musiet pozi¢ané zdroje z TLTRO
vratit v roku 2016, dva roky pred riadnou splat-
nostou.

V rdmci tretieho kola programu nakupu kry-
tych cennych papierov ECB rozhodla od oktéb-
ra uskutoc¢novat po dobu dvoch rokov nakupy
sirSieho portfdlia cennych papierov denomi-
novanych v eurdch (CBPP3 - Covered Bond
Purchase Programme) a od novembra nakupy
cennych papierov v rdmci programu nakupu
cennych papierov zabezpecenych aktivami
(ABSPP - Asset-backed Securities Purchase
Programme). Na konci roka dosiahli nakupy
v rdmci tychto dvoch programov za eurozénu
31 mld. €, pricom sa uskuto¢riovali na primar-
nom aj sekundarnom trhu. Program ABSPP sa
uskutocnoval prostrednictvom externych spo-
lo¢nosti.

Cielom nakupnych programov aTLTRO bolo zlep-
it transmisny mechanizmus menovej politiky
a ulahcit pristup k ¢erpaniu Uverov v eurozone,
pricom tieto opatrenia mali podla ECB prispiet
k narastu bilancie Eurosystému k hodnotdm zo
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zaciatku roka 2012 a navratit inflaciu k Grovniam
blizkym inflacnému cielu ECB.

Banky, ktoré sa zucastnili na dvoch 3-ro¢nych
LTRO zrealizovanych v rokoch 2011 a 2012, po-
kracovali v postupnom pred¢asnom splacani
tychto zdrojov, pricom ku koncu roka splatili cel-
kovo 79 % prostriedkov (celkovy dopyt v oboch
tendroch bol 1 bil. €). Riadna splatnost operacii
bola v prvom stvrtroku 2015.

Bankovy sektor eurozény minimalizoval svoju
Ucast v dolarovej refinancnej operacii vyhla-
senej v roku 2008. ECB v spolupréci s Bank of
England, Bank of Japan a Swiss National Bank
rozhodla zrusit dolarova operaciu s 3-mesac-
nou splatnostou. Rovnaka operacia so 7-dno-
vou splatnostou sa vykonavala nadalej, pricom
ECB indikovala pravidelné prehodnocovanie jej
potreby.

ECB na situdciu v eurozéne spojenu s klesaju-
cimi cenami a slabym ozivovanim ekonomik
eurozoény reagovala v roku 2014 dvakrat zni-
Zenim klucovych urokovych sadzieb. O prvej
zmene rozhodla na junovom menovopolitic-
kom zasadnuti, Urokovu sadzbu pre hlavné
refinan¢né operacie znizila o 10 bazickych bo-
dov na 0,15 %, Urokovu sadzbu pre jednodrio-
vé refinan¢né operdacie o 35 bézickych bodov
na 0,40 % a urokovu sadzbu pre jednodriové

Graf 12 Vyvoj menovopolitickych operacii

Eurosystému v roku 2014 (mld. EUR)
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Graf 13 Vyvoj kluc¢ovych urokovych sadzieb
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steriliza¢né operacie o 10 bazickych bodov na
-0,10 %. ECB tak prvykrat v histérii eurozény
rozhodla o uUroceni vkladov bank v ECB zapor-
nou urokovou sadzbou. Na septembrovom za-
sadnuti ECB opat uvolnila menovu politiku zni-
zenim urokovych sadzieb o 10 bazickych bodov
na 0,05 % v pripade hlavnej refinan¢nej opera-
cie, na 0,30 % pre jednodniovu refinan¢nu ope-
raciu a na -0,20 % pre jednodriovu steriliza¢nu
operaciu.

Urokové sadzby na pefaznom nezabezpecenom
trhu eurozény reagovali na rozhodnutie o zni-
zeni klu¢ovych urokovych sadzieb poklesom.
Jednodnova urokova sadzba EONIA v auguste
prvykrét v histérii eurozény klesla do zéporného
pasma, kde sa prevazne nachadzala az do konca
roka. Na konci roka klesla na rekordné minimum
-0,085 %. V zdpornom pasme sa nachadzali tiez
jednotyzdnové a dvojtyzdriova urokova sadzba
EURIBOR. Priemerna velkost obchodov pri jed-
nodnovej splatnosti oproti predchadzajucemu
roku klesla.

2.2 VYVOJEURA

Na vyvoj eura vplyvali viaceré faktory v eurozo-
ne, ako aj faktory vyvoja globalnej ekonomiky
a smerovanie menovych politik vyznamnych
svetovych bank. Situaciu ovplyvnovali tak vyvoj
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Graf 14 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
v roku 2014
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ekonomiky eurozény, ako aj ceny ropy a rusko-
ukrajinské napatie. Opatrenia ECB zverejnené
v priebehu roka, znizenie urokovej sadzby jed-
nodnovej sterilizatnej operacie do negativne-
ho pasma, deflacné tlaky v eurozéne, odhady
spomalovania ekonomického rastu eurozény,
ocakdvania o Sirsom kvantitativnom uvolfiovani
v eurozéne, politické napatie v Grécku a geopo-
litické napdtie spojené so situdciou na Ukrajine
viedli k oslabovaniu kurzu eura vo¢i americkému
doldru. Prispeli k tomu tiez zlep3ujuce sa vysled-
ky na trhu prace v USA, odhady postupného
zrychlovania tempa rastu americkej ekonomiky
a ocakavané sprisnenie menovej politiky Fedu.
Kurz eura oproti americkému doldru medziro¢ne
oslabil o 12 %, pricom klesol na 2,5-ro¢né mini-
mum a rok uzatvaral na 1,2141 USD/EUR.

3 VYVOJ NA FINANCNOM TRHU

Pre stabilitu slovenského finan¢ného sektora je
dolezity vyvoj v externom prostredi. V priebehu
roka 2014 zaznamenala ekonomika v eurozéne
mierne zlep3enie, aviak s limitovanym vplyvom
na rizikd pre finan¢nu stabilitu. Situacia na trhu
prace sa zlepSovala len mierne. Pocas celého
roka 2014 pretrvaval v eurozone dezinflacny
trend. Tym bolo podmienené rozhodnutie ECB
o zacati programu kvantitativneho uvolfovania,
ktoré by malo spolu s nizkou cenou ropy a osla-
benim vymenného kurzu eura pozitivne vplyvat
na vyvoj ekonomiky v nasledujicom obdobi. Vy-
znamnym rizikom nadalej ostava prostredie sla-
bého ekonomického rastu a nizkej inflacie, ktoré
komplikuje situdciu vysoko zadlZzenych krajin.
Pretrvdvajuci fenomén ,search for yield” je dru-
hym vyznamnym rizikom, a to hlavne z pohladu
dopadu na globélny financny systém v pripa-
de nérastu rizikovych prémii. Spustacom ¢oho
moze byt vyvoj na politickej scéne v jednotlivych
¢lenskych krajinéch, ndrast geopolitického napa-
tia alebo aj vyvoj zékladnych drokovych sadzieb
v USA. Pozitivom je stabilny a pomerne dynamic-
ky vyvoj slovenskej ekonomiky v roku 2014, kto-
rého zotrvanie bude ale podmienené stabilitou
v eurozone.

Uvedené rizika nepriaznivého vyvoja v externom
prostredi mozu ovplyvnit finan¢nu stabilitu slo-
venského finan¢ného sektora. Z tohto pohladu
je pozitivom nadalej dobra pozicia bankového
sektora, ktory je zakladnym pilierom doméceho
finan¢ného sektora, z hladiska jeho solventnosti,
ziskovosti a dostupnosti zdrojov financovania.
V tychto oblastiach vykazuje slovensky bankovy
sektor priaznivejsie vysledky ako vacsina ban-
kovych sektorov v EU. Zisk bankového sektora
mierne prevysil Uroven z roku 2013 a dosiahol
560 mil. €. Nepriaznivo na zisk vplyval vyrazny
pokles urokovych sadzieb, a to hlavne pri Gve-
roch domacnostiam. Tento pokles bol vsak kom-
penzovany rastom Uverov a poklesom nékla-
dovosti vkladov. Primeranost vlastnych zdrojov
medziro¢ne vzrastla len mierne, ked ku koncu
roka dosiahla 17,3 %. Je vsak potrebné pozname-
nat, Ze stabilizacii hodnoty ukazovatela kapitalo-
vej primeranosti predchadzalo niekolko rokov jej
vyrazného rastu, a to najma v dosledku nérastu
podielu zisku vyplateného formou dividend.

V poskytovani iverov domacimi bankaminadalej
pretrvaval rozdiel vo vyvoji v sektore domacnosti
a v sektore podnikov. Uverova aktivita v podni-
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