2 MEeNOVA PoOLITIKA EUROSYSTEMU

MENOVA POLITIKA VYZNAMNE PODPORUJE STABILITU
EurosysTEMU

Menova politika ECB, o ktorej rozhoduje Rada
guvernérov ECB, sa implementuje decentra-
lizovanym spdsobom prostrednictvom me-
novopolitického opera¢ného rdmca, ktory je
definovany vo Vseobecnej dokumentacii me-
novopolitickych nastrojov a postupov Eurosys-
tému. Pred financ¢nou krizou sa vyuzivali Stan-
dardné nastroje menovej politiky, ktorymi su
operdcie na volnom trhu, automatické operdcie
a povinné minimdlne rezervy. Po vzniku finan¢-
nej krizy v roku 2007 a neskorsej ekonomicke;j
krize Rada guvernérov ECB rozhodla o vyuzi-
vani SirSej skaly menovopolitickych nastrojov,
ktoré su oznacované ako nestandardné, ¢i ne-
konvencné menovopolitické nastroje. Ich vy-
uzivanim sa vyrazne zmenil operacny ramec
menovej politiky Eurosystému. ECB zmenila aj
komunikacnu stratégiu signalizaciou buduce-
ho nastavenia politiky urokovych sadzieb.

Osobitne pri rieseni rizika deflacie musela ECB
zohladnit v menovopolitickych rozhodnutiach
nové transmisné kanaly menovej politiky, ked-
Ze $tandardny transmisny mechanizmus - ria-
denie kratkodobych urokovych sadzieb, pre-
stal byt efektivny. Dévodom bolo, Ze klu¢ové
urokové sadzby ECB, ktoré dosiahli dovtedaj-
Siu minimalnu uroven, a dokonca boli znizené
do zapornych urovni, sa spolu s neobmedze-
nym poskytovanim zdrojov prostrednictvom
menovopolitickych operacii nepreniesli do
trhovych urokovych sadzieb a do poskytova-
nia Uverov, ¢o dokumentovalo nefunkénost
$tandardného transmisného mechanizmu me-
novej politiky a potrebu novych menovopoli-
tickych nastrojov.

Podporu ekonomiky v prostredi bezprecedent-
ne nizkych urokovych sadzieb prinieslo aj roz-
hodnutie ECB o cielenych dlhodobejsich likvidit-
nych operéacidch (TLTRO), zavedenie programu
nakupu aktiv (APP) a otvorena komunikacia ECB
o konkrétnom nacasovani buducich postupov
implementacie menovej politiky. Priamociara
komunikécia prispela ku stabilizacii trhovych
ocakavani o vyske klicovych urokovych sadzieb
a prebytku likvidity, ktoré mali vyznamny vplyv

na rast inflatnych ocakavani, vyznamnych pre
cenovu stabilitu.?

MENOVOPOLITICKE ROZHODNUTIA V ROKU 2016

V roku 2016 doslo najma vplyvom externych
faktorov k oddialeniu navratu miery inflacie
k primarnemu cielu ECB, co si vyziadalo dalSie
menovopolitické zasahy. Na menovopolitickom
zasadnuti v januari 2016 Rada guvernérov ECB
opat informovala, Zze klicové urokové sadzby
zotrvaju na stanovenych alebo nizsich Urovniach
pocas obdobia prekracujuceho obdobie nékup-
nych programov.

Zasadné riziko opatovného poklesu inflacie do
zapornych hodnét predstavovali externé fak-
tory spolu so zhorsujucimi sa podmienkami na
eurépskom finan¢nom trhu. ECB v marci 2016
prehodnotila menovopoliticky vyhlad a pred-
stavila niekolko dal3ich vyznamnych stimulov
na podporu dosiahnutia ciela cenovej stability,
a to (i) znizila kfu¢ové urokové sadzby na nové
historické minimalne drovne - Urokovu sadzbu
pre jednodnovu sterilizaénu operaciu na minus
0,40 %, urokovu sadzbu pre hlavné refinan¢né
operécie na 0,00 % a Urokovu sadzbu pre jedno-
dnovu refinanénu operaciu na 0,25 %j; (ii) zvysila
sumu programu mesacnych ndkupov aktiv na
80 mld. € so zaciatkom od aprila 2016 a zvysila
limit na emisiu a emitenta pre ndkupy vybra-
nych cennych papierov; (iii) predstavila novy
program nakupu podnikovych cennych papie-
rov (CSPP) v ramci nakupného programu; (iv)
oznamila novu sériu cielenych dlhodobejsich
refinan¢nych operacii (TLTRO-II); (v) v zmysle
otvorenej komunikécie potvrdila platnost sta-
novenych alebo nizsich sadzieb na obdobie
prekracujuce trvanie ndkupnych programoyv,
pricom platnost programu nakupu aktiv bola
ur¢end do konca marca 2017 alebo, ak by to
bolo nevyhnutné, dlhsie.

Novu sériu cielenych dlhodobejsich refinan¢nych
operacii TLTRO-II s ich aktivnym zameranim moz-
no povazovat za intervenciu centralnej banky na
podporu Uverov pre redlnu ekonomiku. Kazda zo
styroch ohlasenych operacii ma splatnost 4 roky,
pricom prva operacia sa uskutocnila v juni 2016
a poslednd v marci 2017. Bankam participujucim
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Graf 8 Vyvoj klti¢ovych trokovych sadzieb
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v TLTRO-I bolo zarovern umoznené predcasné
splatenie, aby sa mohli s vy$Sou sumou zUcastnit
v cenovo vyhodnejSom, a tym aj motivujicejsom
TLTRO-Il. Maximalna urokova sadzba pre tieto
operacie je totozna s urovnou kltcovej sadzby
ECB pre hlavnu refinané¢nu operaciu v dobe jej
uskutocnenia. Celkové urokova sadzba operacie
sa viak odvodzuje od sumy poskytnutych Gve-
rov z tychto zdrojov, a to az do Urovne Urokovej
sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie
(v ¢ase vyhlasenia tohto nastroja to bolo -0,40 %,
¢o predstavuje zdporné trocenie).*

Rada guvernérov ECB na zasadnuti v decembri
2016 rozhodla o ciasto¢nej Uprave menovopo-
litického nastavenia, a to (i) o pokra¢ovani na-
kupného programu do decembra 2017; avsak
(i) so znizenim sumy mesacnych nakupov od
aprila 2017 do decembra 2017 na 60 mid. €; (iii)
s Upravou parametrov ndkupnych programov
platnou od januara 2017 znizenim minimalnej
splatnosti akceptovatelného cenného papiera
na 1 rok a sucasne, ak bude nevyhnutné, povo-
lenim nakupov cennych papierov s vynosom
nizsim, ako je Urokova sadzba pre jednodnové
sterilizacné operacie. ECB opat zopakovala aj
otvorenu komunikaciu o vyske klu¢ovych troko-
vych sadzieb a oznamila, ze v pripade, ak dojde
k zhorseniu ekonomického vyhladu, moze para-
metre programu prehodnotit.

LIKVIDITA BANKOVEHO SEKTORA ZISKANA

Z MENOVOPOLITICKYCH OPERACII A NAKUPNYCH
PROGRAMOV

Vplyvom nakupnych programov v roku 2016
vyrazne stupla likviditnd pozicia eurdpske-
ho bankového sektora na historicky najvyssie
urovne (2,3 bil. €). Kvéli dominancii ndkupnych
programov ECB klesol podiel hlavnej refinanc¢-
nej operdcie, ktora v obdobi pred krizou tvo-
rila viac ako 70 % refinanc¢nej pozicie bank,
na minoritny podiel 2 %. Naopak, viditelne sa
zvysilo vyuzitie cielenych dlhodobejsich ope-
racii s eventudlnymi vyhodnymi urokovymi
podmienkami, a to na 25 % z likviditnej pozi-
cie bank, resp. 94 % z operacii na volnom trhu
vykonévanych ECB. V roku 2016 sa uskutocnili
3 zo 4 ohlasenych TLTRO-II operécii, pri¢com
zvySeny zaujem béank o dlhodobejsie zdroje
suvisel aj so zavadzanymi regulaénymi pozia-
davkami.

Znacny prisun likvidity do bankového sekto-
ra bol vytvoreny prostrednictvom rozsiahle-
ho programu nakupu cennych papierov (APP)
z marca 2015, ktory zahffa nakupy Sirokého
spektra cennych papierov verejného, ale aj suk-
romného sektora. Ide o tyri programy: program
nakupu cennych papierov verejného sektora
(PSPP), program nakupu cennych papierov kry-
tych aktivami (ABSPP), treti program nakupu kry-
tych dlhopisov (CBPP 3) a program nakupu pod-
nikovych dlhopisov (CSPP). Flexibilita ndkupov
v ramci APP prispievala k splneniu stanovenej
mesacnej sumy nakupoy, t. j. 60 mld. € v obdo-
bi od marca 2015 do marca 2016 a 80 mld. € do
konca marca 2017. Suma skuto¢ne nakupenych
cennych papierov v porovnani s uréenou sumou
bola mierne nizsia v auguste a v decembri z do-
vodov nizsej sezénnej trhovej likvidity, ktord je
charakteristickd pre tieto mesiace. Najvyssi po-
diel na celkovom programe dosiahol PSPP. Do
konca roka 2016 sa v jeho ramci nakupili vladne
cenné papiere za 1,1 bil. € z celkového objemu
APP 1,5 bil. €.

Nadmernd likvidita, ktorou disponovali banky,
mala vplyv na minimalizaciu aktivity na medzi-
bankovom penaznom trhu, kedZe sa takmer vy-
luénym sprostredkovatelom likvidity stala ECB.
Cast prebyto¢nych zdrojov obchodné banky
umiestnovali do jednodnovych sterilizacnych
operdcii, ktorych vyuzitie stuplo v roku 2016
na priemernych 326 mld. €, ¢o je zna¢ny narast
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4 Zdporné trocenie pre refinancnu
operdciu znamend, Ze ak si banka
na rok pozicia napr. 100 eur za
trokovti sadzbu -0,40 % p. a., v deri
splatnosti operdcie vrdti menej,
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Graf 9 Vyvoj likviditnej pozicie Eurosystému

(mld. EUR)

2500
2000 1

1500
1000
500 -

-500
-1000
-1500 A
-2000 A

-2500
2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016 2017

H MLF = TLTRO H AF
M Refinancné FTO | CBPP1 MRR
® MRO m CBPP2 Prebytocné rezervy
H MPSTRO CBPP3 DF
3m LTRO = SMP Sterilizacné FTO
® 6mLTRO H ABSPP B Menové swapy
12m LTRO H PSPP
® 3y[TRO CsPP
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oproti napr. 171 mil. € v roku 2006. TaktieZ sa vy-
znamne zvysila suma autonémnych faktorov, na
ktorych sa najvacsou castou podielaju zostatky
vladneho sektora na Uctoch v centralnych ban-
kach.

VPLYV MENOVOPOLITICKYCH OPERACIi NA BILANCIU
EurosysTEMu

Od vzniku krizy v roku 2007 ECB pristupila k ak-
tivnemu zvySovaniu bilan¢nej sumy Eurosys-
tému a bilanciu zacala pouzivat ako podporny
nastroj pri implementacii menovej politiky. Do
bilancie Eurosystému bolo zahrnuté vyssie vy-

3 VYvoJ NA FINANCNOM

Ekonomika eurozény sa prezentovala relativne
dobrou odolnostou, ked' v priebehu druhej po-
lovice roka 2016 mierne zrychlila tempo svoj-
ho Stvrtro¢ného rastu, a to aj napriek vyzvam,
akymi su Brexit, stres v bankovom sektore alebo
geopolitické udalosti. Hlavnym faktorom rastu
bola nadalej sukromna spotreba domacnosti.
Na finan¢nych trhoch sa striedali epizédy vyraz-
ne zvysenej volatility a nervozity s obdobiami
relativneho pokoja. Finan¢né trhy vsak zazna-

Graf 10 Bilan¢na suma Eurosystému
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uzivanie jednotlivych nastrojov sluziacich ako
menovopolitické intervencie a rozsirenie polo-
ziek najma na strane aktiv. Kym do roku 2007
dosahovala bilan¢na suma Eurosystému 1 bil. €,
v roku 2016 sa uz tato suma kvoéli neStandard-
nym menovopolitickym operacidam zvysila na
historicky najvyssiu uroven 3,7 bil. €. Na celko-
vom zlozeni aktiv sa menovopolitické nastroje
podielaju 60 %, zatial o suma ostatnych aktiv
zostala relativne nezmenend. Na strane pasiv
vyznamne stupol podiel drzby prebyto¢nych
rezerv, a to o 1 bil. € a rezervy tvorili 35 % z cel-
kovych pasiv.

TRHU?

menali od jesene urcity navrat optimizmu na
pozadi zlepsenia makroekonomickych podmie-
nok, obratu v trende klesajlcej inflacie a ocaka-
vania prorastovych politik v USA. V roku 2016
sa zintenzivnilo vnimanie rizik vo vztahu k ban-
kovému sektoru. Dal3imi rizikami pre finanénu
stabilitu v eurozéne su nadalej prudky nérast
rizikovej averzie na finan¢nych trhoch, obavy
ohladom udrzatelnosti verejnych financii, ako
aj zvysujuca sa vyznamnost tieového bankov-
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5V texte tykajiicom sa vyvoja na
finanénom trhu v roku 2016 boli
pouZité predbezné tdaje za financ-
ny sektor k 31.12. 2016, ak boli
k dispozicii. V pripade poistovni
boli dostupné len starsie tdaje, a to
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