ni¢nej zadlZzenosti SR k vytvorenému HDP v bez-
nych cenach v roku 2017 dosiahol podla pred-
beznych udajov 110,8 %, ¢o oproti roku 2016
predstavuje narast o 19,9 percentualneho bodu.
Podiel celkového kratkodobého zahrani¢ného
dlhu na celkovom hrubom zahrani¢nom dihu
SR ku koncu roka 2017 predstavoval 48,8 %, ¢o
predstavuje medziro¢ny narast o 10,0 percentu-
alnych bodov. ZadlZzenost na obyvatela dosiahla
koncom roka 2017 vysku 15 613 €, ¢o v porov-
nani s predchadzajicim rokom znamend nérast
0683 €.

NOMINALNY A REALNY EFEKTIVNY VYMENNY KURZ?

Index nominalneho efektivneho vymenného
kurzu (NEER) sa v priemere za rok 2017 znehod-
notil medziro¢ne o0 0,2 % na rozdiel od posilne-
nia o 1,5 % v predchadzajucom roku. Najvacsou
mierou prispela k oslabeniu NEER depreciacia
oproti Ceskej korune vo vyske 0,3 percentual-
neho bodu suvisiaca s obnovenim apreciacné-
ho trendu ¢eskej meny po ukon¢eni kurzového
zavazku Ceskej narodnej banky 6. 4. 2017, ktory
sluzil ako nastroj dodato¢ného uvolnenia me-
novej politiky. K znehodnoteniu NEER prispelo
aj oslabenie oproti polskému zlotému a ruské-
mu rublu zhodne vo vyske 0,2 percentualneho
bodu. Deprecidciu NEER najviac timilo s rovna-
kymi prispevkami po 0,3 percentuédlneho bodu

posilnenie oproti ¢inskemu juanu a libre Sterlin-
gov. Ta sa oslabila v suvislosti s pretrvavajucou
zvySenou neistotou vyplyvajucou z procesu
vystupenia Spojeného kralovstva z Eurdpskej
unie.

Medziro¢né znehodnocovanie indexu realne-
ho efektivneho vymenného kurzu (REER) na
baze cien priemyselnej vyroby sa v priemere za
rok 2017 zrychlilo o 0,8 percentudlneho bodu
v porovnani s predchadzajucim rokom a do-
siahlo hodnotu 1,4 %. Pri¢inou vyraznejsieho
oslabenia indexu REER v porovnani s indexom
NEER bol zdporny inflacny diferencidl oproti
najvyznamnejs$im obchodnym partnerom Slo-
venska. Po zohladneni vah jednotlivych ob-
chodnych partnerov najviac vplyval na depre-
ciaciu REER zaporny inflacny diferencial oproti
Cine s prispevkom -0,3 percentualneho bodu,
Madarsku a Polsku s prispevkami zhodne po
-0,2 percentudlneho bodu. Znehodnotenie
indexu REER viedlo pri pokracujucej aprecia-
cii jeho odhadovanej rovnovéaznej trajektorie,
ktord suvisi najma s rychlejsim rovnovéznym
rastom produktivity prace v porovnani so za-
hrani¢im, k narastu miery uvolnenia realneho
efektivneho kurzu. Viac podhodnoteny REER
dalej podporoval cenovu konkurencieschop-
nost domdcich firiem.

2 MEeNOVA POLITIKA EUROSYSTEMU

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY
PRETRVAVAJUCA POTREBA VYSOKEJ MIERY EXPANZIVNEJ
MENOVEJ POLITIKY

ECB pokracovala v roku 2017 v expanzivhom
cykle menovej politiky, ktory sa zacal v roku
2014. Vyuzivala pritom ramec menovopolitic-
kého posobenia cez ndkup vybranych aktiv, ako
aj urokové sadzby, kde bola osobitne vyznam-
nd zadpornd jednodnova depozitnd urokova
sadzba, s cielom stimulovat rast inflacie k stred-
nodobému cielu ECB.

Rada guvernérov ECB ponechala pocas celého
roka 2017 kltUcové urokové sadzby nezmene-

né, s urokovou sadzbou pre hlavné refinan¢né
operacie na urovni 0,00 %, Urokovou sadzbou
pre jednodriové refinan¢né operacie na 0,25 %
a urokovou sadzbou pre jednodnové sterili-
zaCné operacie v zapornom pasme -0,40 %.
Vzhladom na vysoky prebytok likvidity, ktory
je doésledkom najma nakupnych programov
Eurosystému a nestandardnych dlhodobych
refinancnych operacii, sa kratkodobé trokové
sadzby penazného trhu nachadzali tesne nad
urokovou sadzbou pre jednodnové sterilizacné
operécie. Urokova sadzba pre jednodiové ste-
rilizacné operécie bola tak aj v roku 2017 urcu-
jucou pre vysku najkratsich trhovych urokovych
sadzieb.

KAPITOLA 2

3 Metodika vypoctu efektivneho
vymenného kurzu je zverejnend na
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Eurépska centrdlna banka pokracovala v im-
plementacii menovej politiky najma prostred-
nictvom nadstandardnych menovopolitickych
nastrojov, ktoré doplifali nestandardné operacie
na volnom trhu, automatické operacie a povin-
né minimalne rezervy. Operécie na volnom trhu
tvoria hlavné refinan¢né operacie, dlhodobej-
sie refinancné operacie, doladovacie operacie
a Strukturalne operdcie. Automatické operacie
zahfnaju jednodnové sterilizacné operacie a jed-
nodnové refinan¢né operacie. Rada guvernérov
ECB, reagujuc na neziaduco nizku mieru inflacie,
este v roku 2014 rozsirila tuto Skéalu nastrojov
o Program ndkupu aktiv. Program nakupu aktiv
zahina treti program nakupu krytych dlhopisov,
program nakupu cennych papierov krytych ak-
tivami, v roku 2015 rozsireny o program nékupu
cennych papierov verejného sektora a v roku
2016 o program nakupu cennych papierov pod-
nikového sektora. Tieto nakupné programy spo-
lu s dodato¢nou dlhodobou refinan¢nou opera-
ciou TLTRO Il minimalizovali podiel standardnej
hlavnej refinan¢nej operacie. Implementacia
menovej politiky prostrednictvom $tandardnych
menovopolitickych néstrojov tak bola takmer
uplne nahradend nestandardnymi menovopoli-
tickymi nastrojmi.

Vyznamnu Ulohu v implementécii menovej poli-
tiky ma aj komunikacnd stratégia Rady guverné-
rov ECB, ktorou sa indikuje nacasovanie dalSich
menovopolitickych postupov, ako ocakavanie
vyvoja kltuc¢ovych sadzieb ECB a samotnych né-
kupnych programov. Anticipacia menovopoli-
tického vyvoja znizuje neistotu trhovych tcast-
nikov, ¢im zvysuje efektivnost vlastnej menovej
politiky.

Na zaklade rozhodnutia Rady guvernérov ECB
z decembra 2016 pokracoval Eurosystém v pr-
vom Stvrtroku 2017 v cistych nakupoch cen-
nych papierov v mesacnej kumulativnej sume
80 mld. €. Od aprila 2017 bola mesa¢na suma Cis-
tych nakupov znizend na 60 mld. € s G¢innostou
do decembra 2017. Vzhladom na zabezpecenie
plynulej implementécie programu boli nésled-
ne do programu v roku 2017 zahrnuté aj dlho-
pisy so splatnostou nad jeden rok (predtym nad
dva roky) a taktiez, v nevyhnutnom rozsahu, sa
umoznili ndkupy dlhopisov s vynosom pod urov-

Graf 8 Vyvoj kltcovych sadzieb ECB (%)
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fou urokovej sadzby pre jednodnové steriliza¢-
né obchody.

MenovopoLITIcKE RozHODNUTIA ECB v roku 2017

V roku 2017 nastalo viditelné ozivenie ekono-
mickej aktivity, ¢o bolo dévodom na verbalne
miernu, no vecne zasadnu Upravu v komuni-
kac¢nej stratégii. ECB v juni 2017 prostrednic-
tvom komunikécie o menovopolitickych za-
meroch vypustila formuldciu zaoberajicu sa
pripadnym dal3im znizenim klt¢ovych uroko-
vych sadzieb.

V tretom Stvrtroku 2017 vykazala ekonomika
eurozoény stabilny ekonomicky rast, avsak vzhla-
dom na mieru inflacie, ktora sa nachadzala pod
jej strednodobym cielom, Rada guvernérov
ECB rozhodla v oktébri 2017 o pokracovani na-
kupného programu minimalne do septembra
2018, t. j. predizila ndkupny program o dalsich
9 mesiacov. Rada taktiez rozhodla o dalsom
znizeni mesacnej sumy nakupov zo 60 mld. €
na 30 mld. € V ramci refinan¢nych operacii
rozhodla o tom, Ze hlavna refinan¢na operacia
a 3-mesacné refinan¢nd operacia sa budu vy-
konavat formou plného pridelenia za pevnu
urokovu sadzbu, a to minimalne do konca roku
2019.
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TVORBA NOVEJ JEDNODNOVEJ UROKOVEJ SADZBY ECB
PRE NEZABEZPECENE OBCHODY V EURACH

Urokové sadzby penazného trhu su pre finan-
¢ny systém vyznamné a vyuzivané, v doésledku
¢oho sa stali zdkladom pre vznik referen¢nych
hodn6t urokovych sadzieb, tzv. benchmarkov.
Na eurépskom finan¢nom trhu su takymi-
to referen¢nymi hodnotami urokové sadzby
Euribor a jednodriova sadzba Eonia, ktoré sa
vytvaraju na zéklade udajov zo stikromného
finan¢ného sektora. Od roku 2013 prebieha
pod zastitou Rady pre finan¢nu stabilitu ce-
losvetova reforma existujucich referencnych
hodn6t, vratane urokovych sadzieb Euribor
a Eonia. Hlavnym cielom reformy je tvorba
referencnych uUrokovych hodnoét na zaklade
jednotnych principov, ktoré maju — okrem iné-
ho - v ¢o najvac¢sej moznej miere zodpovedat
uskutocnenym obchodom a nielen subjektiv-
nemu Usudku, z ktorého vychadza sucasna
metodoldgia Urokovych sadzieb Euribor. Eu-
répsky institut penaznych trhov (EMMI), ktory
je spravcom tychto referen¢nych hodnét, vsak
pri implementécii poziadaviek reformy zistil
znacné problémy, ktoré vyvoldvaju pochyb-
nosti o konec¢nej tspesnosti zameru.

Vzhladom na dolezitost najma jednodnovej
urokovej sadzby, a to nielen pre financ¢né trhy,

LIKVIDITA BANKOVEHO SEKTORA ZISKANA

Z MENOVOPOLITICKYCH OPERACIi A NAKUPNYCH
PROGRAMOV

Nakupny program bol aj v roku 2017 takmer
vyluénym zdrojom zvy3enia likviditnej pozi-
cie eurdépskeho bankového sektora. Uroven
poskytnutej likvidity dosiahla novu historicku
hodnotu 3,1 bil. €. Na tejto sume sa so 76 %
podielaju ndkupné programy a s 24 % ne-
Standardné dlhodobé refinancné operacie.
Kym podiel hlavnej refinan¢nej operacie na
celkovej likviditnej pozicii v roku 2016 tvoril
2 %, pod vplyvom prirastku inych zdrojov a na
druhej strane poklesu potreby ziskavania zdro-
jov z hlavnej refinan¢nej operacie klesol v roku
2017 jej podiel takmer na nulu.V marci 2017 sa

ale aj pre implementaciu menovej politiky,
na zéklade rozhodnutia rady guvernérov, ECB
v septembri 2017 oznamila, ze vytvori novu
jednodnovu Urokovu sadzbu pre nezabezpe-
cené obchody v eurach. Nova urokové sadzba
bude sluzit ako doplnkova a ndhradna uroko-
va sadzba k existujucim referencnym uroko-
vym sadzbam. ECB ju planuje vytvorit do kon-
ca roka 2019 na zadklade metodoldgie, ktora
bude vychadzat z uskuto¢nenych obchodov
evidovanych v Statistickom vykaze penazného
trhu ECB.

V sulade s odporucaniami, ktoré uklada re-
forma, ECB spolu s FSMA, ESMA a Eurépskou
komisiou oznamila vytvorenie pracovnej
skupiny na identifikaciu a prijatie bezriziko-
vej jednodnovej urokovej sadzby eliminuju-
cej trhové rizika. Tato sadzba ma sluzit ako
alternativa pre existujlce referencné uroko-
vé sadzby na pouzitie v nastrojoch, v ktorych
absentuju trhové rizika, napr. kreditné riziko,
riziko likvidity. Tato Urokova sadzba ma spolu
s novou jednodnovou sadzbou ECB kvalita-

referencnych urokovych sadzieb.

uskutocnila poslednd tranza nestandardnych
dlhodobych refinanénych operacii, v ktorej
bankovy sektor ¢erpal 233 mld. €. Napriek ab-
solitnemu ndrastu refinanénych operdcii ich
relativny podiel na celkovej likviditnej pozicii,
vzhladom na dominantny prilev likvidity z na-
kupnych programov, celkovo poklesol. Zna¢ny
prebytok likvidity sa ku koncu roka 2017 pre-
javil takmer na 40 % néraste vyuzivania jedno-
driovych vkladov v porovnani s koncom pred-
chadzajuceho roka. Tato situdcia spésobovala
niz3i dopyt po zdrojoch z medzibankového pe-
nazného trhu.

V rdmci nakupnych programov, ktoré ku kon-
cu roka 2017 dosiahli v bilancii Eurosystému
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Graf 9 Vyvoj likviditnej pozicie Eurosystému
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sumu 2,4 bil. €, tvoril najvacsi podiel program
nakupu cennych papierov verejného sektora,
a to takmer 80 %. Narodnd banka Slovenska
sa zucastfovala na programe nakupu cennych
papierov verejného sektora, ktorého pred-
metom je ndkup vladnych cennych papierov
a cennych papierov nadnarodnych finan¢nych
spolo¢nosti a na programe nékupu krytych dI-
hopisov. Ku koncu roka 2017 bola suma meno-
vopolitického portfélia cennych papierov NBS
20 mld. €, ¢o je 30 % medziro¢ny prirastok.

3 VYVvoJ NA FINANCNOM

Globdalne ekonomické ozivenie nabralo v prie-
behu roka 2017 na intenzite. Dolezitym im-
pulzom bolo zvysenie investicného dopytu na
pozadi zlepsSujuceho sa sentimentu v podni-
kovom sektore. Suvisiacim javom bola akcele-
racia tempa zahrani¢ného obchodu. Priaznivy
vyvoj makroekonomickych indikatorov tak tImi
bezprostredné rizikd pre finan¢nu stabilitu. Pri
zlepseni vykonnosti ekonomiky sa vsak kumulu-
ju viaceré trendy prispievajuce k tvorbe nerov-
novah, ktoré moézu v strednodobom horizonte
ohrozit finan¢nu stabilitu. NajvyznamnejSim

Graf 10 Bilan¢na suma Eurosystému
(bil. EUR)
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VPLYV MENOVOPOLITICKYCH OPERACII NA BILANCIU
EurosysTEmu

Bilan¢nd suma Eurosystému stupla v roku 2017
na novu historickd hodnotu 4,5 bil. €, o je na-
rast o 0,8 bil € v porovnani s koncom roka 2016.
Od vzniku finan¢nej krizy v roku 2007, kedy bola
bilan¢na suma 1 bil. €, ECB aktivne vyuzivala roz-
ne Standardné aj nestandardné menovopolitické
néstroje, ktoré mali vplyv na zmenu vo velkosti aj
kompozicii bilancie Eurosystému. Tieto nastroje
boli nevyhnutné na zabezpecenie plynulej trans-
misie uvolnenej menovej politiky.

TRHU

trendom je pokracujuci rast zadlzenosti verejné-
ho a sukromného sektora na pozadi uvolnenych
uverovych podmienok. Pokra¢ovanie obdobia
nizkych urokovych sadzieb bude zrejme nadalej
podporovat rizikovy apetit vo finan¢nom sekto-
re, ¢o vedie k ndrastu zranitelnosti finan¢ného
systému. Vyznamnym rizikom je aj nahle prece-
nenie aktiv na finan¢nych trhoch. Vinu precene-
nia na financnych trhoch méze spustit neoca-
kavany priebeh normalizacie menovej politiky,
odchylka makroekonomického vyvoja od oca-
kavani alebo aj eskalacia geopolitickych napati.
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