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Do roku 2016 vsttpil Eurosystém s Gpravami v rdmci menovopolitického inStrumentdria, ¢im
ECB reagovala na zhorsujuci sa vyhlad ekonomiky a infldcie. Situdcia na globdlnom financ-
nom trhu vsak na zaciatku roku nenaznacovala zlepsenie. Objavili sa ndznaky spomalenia
¢inskej ekonomiky a rozsirili sa obavy z jeho désledkov na svetovi ekonomiku. Zhorsili sa aj
inflacné vyhliadky, predovsetkym v désledku nizkej ceny ropy. Na globdlinej rovni sa vyskytli
aj tvahy o moznosti a schopnosti centrdinych bdnk zasiahnut proti prebiehajicemu vyvoju.
Dalsou diskutovanou témou sa stala G¢innost zavedenych menovopolitickych ndstrojov na

podporu ekonomického rastu.

MENovoPOLITICKE RoZHODNUTIA ECB

Po vseobecnom zhorseni globalneho ekonomic-
kého prostredia ECB v januari 2016 opétovne in-
dikovala zédmer prehodnotit nastavenie menovej
politiky. V désledku toho vzréstli o¢akdvania, Ze
ECB pristupi k dalsim pouZitelnym opatreniam.
Odbornd verejnost najviac uvazovala o zvyseni
mesacnych ndkupov cennych papierov spolu
s Upravou kltcovych urokovych sadzieb.

Prehodnotenie menovej politiky v marci ECB
odoévodnila ndrastom deflacného rizika v euro-
zéne. V ramci prijatych dodato¢nych opatreni
pristupila k zvyseniu mesacnych ndkupov v rdmci
programu nakupu aktiv (asset purchase program
— APP) 0 20 mld. € na 80 mild. €, obdobie néku-
pov viak ponechala bez zmeny do konca marca
2017. Zvysila limit na emisiu a emitenta pri naku-
pe nadnérodnych dlhopisov z 33 % na 50 %, aby
sa tym zabezpecil bezproblémovy priebeh naku-
pov. Do programu APP zaradila aj ndkup dalsich
aktiv v rdamci nového programu nakupu cennych
papierov podnikového sektora (corporate sector
purchase programme — CSPP), zameraného na
podnikové dihopisy.

Popri Uprave podmienok vykonu kvantitativ-
neho uvolnenia sa pristupilo aj k opatreniam
suvisiacim s realizaciou tendrovych operdcif. Vy-
chadzajuc z parametrov cielenych dlhodobejsich
refinancnych operacii (targeted longer-term refi-
nancing operations — TLTRO) sa prijala nova séria
cielenych tendrov (TLTRO II), pri ktorych sa ban-
kam eurozény umoznilo Cerpat vacsiu sumu, a to
az 30 % z vybranych bilan¢nych polozZiek stvisia-
cich s Gverovou aktivitou (v TLTRO | to bolo 7 %).
Dizku splatnosti operdcii ECB stanovila pevne na
styri roky. Na rozdiel od TLTRO |, kde bol stanoveny
jednotny datum splatnosti pre vietky tranze, pri
TLTRO Il nastava splatnost postupne. Nevyhodou
pbévodného ¢asového nastavenia bolo postupné
skracovanie dizky splatnosti jednotlivych tranzf
v priebehu ich realizacie.

Participujucim bankam eurozény sa umoz-
nilo predcasnym splatenim presunut cerpané
prostriedky v TLTRO | do prvej tranze TLTRO II. Vy-
hodnejsie boli nastavené aj podmienky Urocenia
Cerpanych prostriedkov. V pripade poskytnutia
Uverov nad vypocitany benchmark sa cerpané
prostriedky moézu  Urocit zdpornou  Urokovou
sadzbou uplatiovanou prijednodnovej sterilizac-
nej operacii ECB.

Okrem opatreni uplatnenych pri vykone opera-
cif menovej politiky v marci nastala zmena aj v jej
kvalitativnom nastaven(. V ramci kluc¢ovych uro-
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Pozndmka: MRO - hlavnd refinanc¢nd operdcia, LTRO — dlhodo-
bejsia refinancnd operdcia (vrdtane cielenej LTRO), APP - program
ndkupu aktiv (ukoncené programy: CBPP1, CBPP2 a SMP; prebie-
hajtce programy CBPP3, ABSPE, PSPP a CSPP), DF — jednodriovd
sterilizacnd operdcia, sterilizacnd FTO - sterilizacnd doladovacia
operdcia.
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V rdmci ndkupného programu

sa najviac poskytovala likvidita
prostrednictvom ndkupu aktiv ve-
rejného sektora. Po nich nasledovali
ndkupy krytych dlhopisov. Ostatné
programy sa podielali na prileve
novej likvidity iba margindine.

Z nich ndkupy podnikovych dlho-
pisov presiahli troveri dosiahnutu
v programe ABSPP, hoci sa s ndkup-
mi danych aktiv zacalo len v juni
2016.

Celkovui poskytnutd likviditu tvorf
objem Cerpania v refinancnych
operdcidch a prostriedky dodané
prostrednictvom ndkupnych
programov, ukoncenych aj prebie-
hajacich.

Graf 2 Vyvoj klucovych drokovych sadzieb ECB
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kovych sadzieb sa upravila Urokova sadzba pre
hlavné refinancné operéacie na 0 %. Sucasne sa
jednodnova sterilizacnd Urokova sadzba znizila na
-0,40 % a jednodnova refinancnd Urokovéa sadzba
na 025 %. Medzi jednodhovymi Urokovymi
sadzbami sa tym zachovalo asymetrické rozpétie.

K dalsim Upravdam menovej politiky sa pri-
stupilo az v decembri, ked sa rozhodlo najma
o podmienkach ndkupného programu na dal-
Sie obdobie, kedZe sa bliZil koniec jeho trvania.
7 dovodu pominutia deflacného rizika sa zni-
Zili mesa¢né ndkupy na povodnych 60 mld. €
so zaciatkom nakupov od aprila 2017 a pre-
dizilo sa obdobie ich realizicie o 9 mesiacov
do konca decembra 2017. Rada guvernérov ECB
si ponechala moznost upravit parametre naku-
pov aj pocas priebehu APP.

Upravili sa opdtovne technické parametre
vykonu nékupov tak, aby bolo jednoduchsie
zabezpecit bezproblémovy priebeh nédkupné-
ho programu. Od januéra 2017 sa rozsiril na-
kupny priestor z pévodnej urovne dvoch rokov
o splatnosti od jedného roka. Ovela zésadnej-
$fm rozhodnutim bolo povolenie nakupov pod
jednodnovou steriliza¢nou sadzbou. Nékupny
priestor sa tym rozsiril o cenné papiere dovtedy
vyli¢ené z ndkupov.

VYKON MENOVOPOLITICKYCH OPERACII

A VYVOJ SITUACIE V OBLASTI LIKVIDITY

Prebiehajuci program nédkupu aktiv' vyznam-
ne podporil narast celkovej poskytnutej lik-
vidity? eurozény na nové maximum 2,3 bil. €
Napriek vyraznému prilevu zdrojov prostrednic-
tvom nakupnych programov banky eurozény
neobmedzili vyuzivanie tendrovych operacif.
Ich celkovy narast vsak sposobili len cielené LTRO,
zatial o Cerpanie tyzdrovej hlavnej refinan¢nej
operacie (MRO) a trojmesacnej LTRO vyznamne
kleslo. NiZ3f zaujem o tieto operdcie suvisel s tym,

6 ro¢nik 25, 2/2017

7e banky eurozény uprednostnili vyhodnejsie
podmienky v cielenych LTRO napriek tomu, ze
Cerpanie bolo naviazané na redlne poufZitie zdro-
jov do uverov redinej ekonomiky.

O poskytované zdroje v néslednych tranziach
TLTRO | postupne klesal zaujem. Dévodom nizke-
ho dopytu boli nevyhodné nastavenie Urokovej
sadzby voci trhovym podmienkam a dlzka splat-
nosti dodatocnych tranzi, ktord sa naviazanim na
jednotny datum splatnosti po kazdej dalSej trani
skracovala. Zavedenim TLTRO Il sa poskytla prile-
Zitost participujucim bankam predcasne splatit
a presunut Cerpané prostriedky z TLTRO I. Tuto
prilezitost banky eurozény vyrazne vyuzili, ked
predcasne splatili viac ako 90 % prostriedkov cer-
panych v TLTRO I. Vyhodné podmienky druhej sé-
rie TLTRO sa potvrdili v uskutocnenych troch tran-
Ziach TLTRO I, v ktorych sa vycerpalo viac zdrojov
nez kumulativne vo véetkych tranziach TLTRO I.

V' rdmci uz implementovanych opatreni sa
vzhladom na uplynutie dvoch rokov od uskutoc-
nenia prvej cielenej LTRO ocakavalo, Ze ECB pri-
stupi k vyhodnoteniu Cerpanej cielenej likvidity.
Vyhodnotenim sa malo naznacit, ako boli banky
eurozény Uspesné v pouziti cerpanych prostried-
kov v redInej ekonomike. Okrem toho sa tym moh-
la alebo mala potvrdit opodstatnenost zavedenia
takejto operdcie, kedZe k nej ECB pristupila vobec
po prvykrat, ked podmienila Cerpanie refinancnej
operdcie realnym pouzitim prostriedkov. Pévodny
zamer v prehodnoteni ¢erpanych TLTRO | bol do
znacnej miery skresleny zavedenim novej série
TLTRO Il a moznostou predcasne splatit cerpané
prostriedky a presunut ich do TLTRO II.

Prilevom zdrojov, najma z nakupného progra-
mu, rastla bilancia Eurosystému na nové maxi-
ma, az na 3,7 bil. € Povodny zamer zvysit ju na
uroven z roku 2012 sa vyznamne prekrocil. Dal3ie
zvysovanie likvidity vytvaranej predovsetkym na-
kupnymi programami spdsobovalo, prirodzene,
aj zvysovanie jej prebytku, ktoré dosiahlo nové
maxima nad Urovnou 1 bil. €. Jej rozloZzenie medzi
krajinami eurozony sa takmer nezmenilo, ked sa
nadalej vac¢sina volnej likvidity kumulovala v uz-
som okruhu krajin.

Prebytok likvidity bol nadalej vyznamne aloko-
vany do prebyto¢nych rezerv. Vyuzivanie depozit-
nych operécif vsak oproti ostatnym rokom vzrastlo,
hoci volné prostriedky sa Urocia rovnako bez ohla-
du na to, ¢i sa ponechaju na beznom Ucte alebo
transferuju na jednodnové vklady. Zvysend prefe-
rencia vyuzivat jednodriové vklady méze suvisiet
s internymi pravidlami bank eurozény pri riadeni
likvidity a takisto s regulacnymi poZziadavkami.

Prebiehajuci nakupny program ma dolezitu
Ulohu nielen v absolitnom prileve dodatocnej
likvidity a v uvolneni podmienok na finan¢nom
trhu.

Rozlozenie prebytku likvidity medzi krajinami
eurozény urcuje viacero faktorov. Ku kumulacii
jej prebytku v mensom pocte krajin dochéadza
vacsou centralizaciou riadenia likvidity v rdmci
bankovej skupiny. Transakcie medzi subjektmi
sa v dosledku internych rizikovych opatrenf limi-



M E N O V A P O L I T 1 K A

tuju a tym sa nevytvara dostatocny priestor na
obchodovanie. Znizené prerozdelenie likvidity
medzi krajinami suvisi aj s pretrvavajucou frag-
mentaciou na penaznom trhu, ktord vyplyva zo
stadle zvysenej Urovne vnimaného kreditného
rizika. Limituje to cezhrani¢né transfery likvidity,
najma do krajin vnimanych so zvysenym rizikom.
Samotny prebytok likvidity sa v rdmci regulac-
nych opatreni posudzuje priaznivo v porovnani
s ostatnymi aktivami, ¢co moze viest niektoré sub-
jekty k preferencii jeho kumuldcie a nezobcho-
dovania na pefiaznom trhu. Pre jeho pozitivny
efekt na plnenie vybranych ukazovatelov (napr.
LCR) sa stava otdznym, ¢i sa podari Uplne stiah-
nut prebytok likvidity a vratit tak jej stav spat do
povodnej rovnovahy.

Uc¢AsT DOMACICH BANK

NA MENOVOPOLITICKYCH OPERACIACH
ECB

V sledovanom obdobi bola tak ako vo vybranych
rokoch?® tcast doméacich bank ovplyvnend usku-
to¢novanim operdcif s velmi dlhymi splatnostami.
Zaznamenané spravanie domacich bank svedci
o tom, Ze domaci bankovy sektor prejavuje zvyse-
ny zaujem len o operacie s dlhsimi splatnostami,
pretoZe na kratsie obdobie si prostriedky dokaze
zabezpecit na medzibankovom trhu.

V krat3ej MRO sa Cerpala len velmi nizka likvidita,
na ktorej participoval uzsi okruh domadcich bank.
Cerpané prostriedky sa podla vyjadreni bank zvy-
¢ajne pourzili na vylepsenie plnenia regula¢nych
poziadaviek.

Z dlhodobejsich refinan¢nych operacif sa za-
znamenal vacsi zaujem len o cielené LTRO. Aj do-
mace banky vyuzili prileZitost predcasne splatit
¢erpané TLTRO | a presunut sa do TLTRO II. U¢ast
na TLTRO Il sa podla vyjadreni domacich bank za-
traktivnila prileZitostou ¢erpat prostriedky na vel-
mi dlhé obdobie, a to na styri roky. Vyhodnym je
podla nich aj Urocenie, hoci ziskanie takejto Uro-
kovej vyhody sa podmienuje vyuZitim prostried-
kov na uvery do redlnej ekonomiky.

Na rozdiel od agregdtnej Urovne eurozony sa
domdci bankovy sektor nachadzal v miernejsom
prebytku likvidity. Doméce banky ho zvacsa ku-
mulovali na beZnych uctoch. Len niekolko doma-
cich bank uskutocnilo jednodnové vklady, hoci sa
ponechanie prebytku likvidity na beznom Ucte
uroc¢i rovnakou urokovou sadzbou. Vyuzivanie
depozitnych operdcii zrejme suviselo so snahou
danych bank vyhnut sa vyraznému preplneniu
povinnych minimalnych rezerv.

Okrem tendrovych operacii mohlidomace ban-
ky participovat aj na jednotlivych programoch
ndkupu aktiv v rdmci programu APP, ktory sa za-
¢al uskuto¢nenim nakupov krytych dlhopisov od
oktébra 2014. Program APP sa mohol stat atrak-
tivnejsim ako predchadzajuce programy (prvé
a druhé kolo programu nakupu krytych dlhopi-
sov CBPP a programu pre trhy s cennymi papier-
mi SMP) zaradenim domadcich cennych papierov,
ktoré vlastnia domdace banky vo vyraznej miere
v portféliach a s ktorymi obchoduju na financ-

Graf 3 Vlyvoj mesacnych ndkupov podla progra-
mov APP v amortizovanej hodnote (v mid. EUR)
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nom trhu. V rdmci programu APP preto platilo, Ze
doméce protistrany prejavovali zaujem predavat
iba slovenské cenné papiere (domdce hypotekar-
ne zalozné listy a slovenské statne dlhopisy).

Slovenské hypotekdarne zélozné listy sa zobcho-
dovali najméa na primarnom trhu, kedze sekun-
darny trh patrf k tym menej likvidnym. Na trhu slo-
venskych $tatnych dlhopisov v rdmci programu
nakupu aktiv verejného sektora na sekundarnych
trhoch (public sector asset purchase programme
— PSPP) nadalej vyznamne dominovali zahranic-
né protistrany. Nizsi zaujem domacich bank zob-
chodovat slovenskeé statne dlhopisy suvisi s tym,
7e spominané cenné papiere sa zvacsa vlastnia
v portfélidch do splatnosti.

OBCHODOVANIE BANK EUROZONY

NA PENAZNOM TRHU

Situacia na penaznom trhu eurozény bola do
vyraznej miery ovplyvnend rastucim prebytkom
likvidity, ktory dosiahol nové maxima a presiahol
uroven 1 bil. €

V prostredi tak vyrazného prebytku likvidity sa
subjektom s volnymi prostriedkami komplikova-
lo ich umiestnenie na penaznom trhu. V dosled-
ku neochoty prijimat dodato¢né prostriedky sa
cena depozit pri najkratsej splatnosti nachadzala
pod Urovhou jednodriovej steriliza¢nej Urokovej
sadzby.

Pri zabezpeceni potrebnej likvidity na penaz-
nom trhu sa najviac vyuzivaju zabezpecené ob-
chody, ktorych vyznam a pocetnost sa v krizovom
obdobf vyznamne zvysovali. Na rozdiel od repo
trhu na depozitnom trhu viditelne absentovala
obchodné aktivita, a to kontinudine od prejavenia
sa krizy. Spociatku to bolo sposobené nedéverou
medzi subjektmi na medzibankovom trhu a ne-
skor prostredim vyrazného prebytku likvidity.

Zabezpeceny trh je pod tlakom nakupného
programu, ktory tento trh do urcitej miery defor-
muje. Postupne a kontinualne sa znizovala dostup-

3 Vybranymi rokmi sa rozumej tie,

v ktorych sa uskutocnili operdcie

LTRO s velmi dihymi dlzkami

splatnosti (jednorocnd, trojro¢nd

a stvorrocnd).
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nost cennych papierov, ktoré sa zvycajne pouziva-
jU na repo trhu ako zabezpeka. V obdobf zvysenej
aktivity sa tato skutocnost zviditelfiuje, ked' silnie
dopyt po menej rizikovych aktivach v stvislosti so
snahou vylepsit nimi bankové bilancie z dévodu
plnenia regulacnych poZiadaviek. Kratkodobé repo
sadzby na menej rizikové Statne dlihopisy sa tym
podstatne posunuli pod Uroven jednodrovej ste-
rilizacnej urokovej sadzby.

Zmeny nastaliaj medzirepo sadzbami statnych
dlhopisov jednotlivych krajin, ked sa zaznamenal
divergentny vyvoj medzi menej rizikovymi a rizi-
kovejsimi. Rastuce rozpatie medzi repo sadzbami
so zabezpekou z tzv. skupiny General Collateral
Pool (GC Pool) a zébezpekami mimo tejto skupi-
ny indikuje, Ze sa stazuje poziciavanie si urcitych
statnych dlhopisov. Spominana situdcia na repo
trhu viedla k zhorseniu podmiencok aj na dlho-
pisovom trhu, ked sa znizenou dostupnostou
statnych dlhopisov staval dlhopisovy trh menej
likvidnym.

Na zabezpecenom trhu nadalej plnili vyznam-
nu ulohu centralne protistrany, prostrednictvom
ktorych sa prioritne uskutonuju obchody so z&-
bezpekou. Ich postavenie na penaznom trhu sa
v priebehu krizy zvyraznilo, ked Glohou sprostred-
kovatela prispeli k zmierneniu kreditného rizika.

Z derivdtov sa na penaznom trhu eurozény
najviac obchodovalo s devizovymi swapmi, ktoré
boli zaroven druhym najvyuzivanejsim néstrojom
na penaznom trhu.V ramci devizovych swapov je
standardne najobchodovanejsim americky dolar.
S ostatnymi menami, ako napr. s britskou librou,
$vajciarskym frankom a japonskym jenom sa ob-
choduje len minimalne.

OBCHODOVANIE DOMACICH BANK

NA PENAZNOM TRHU

V roku 2016 sa na penaznom trhu vyrazne zniZila
obchodnd aktivita na domécej drovni. Jej takmer
najnizsiu Uroven od vstupu do eurozény spdsobil
vyrazny pokles depozitnych obchodov. Narastom
prebytku likvidity na Urovni eurozény sa zrejme

Graf 4 Struktura pefiazného trhu podla obcho-
dov domdcich bdnk

Urokové swapy

Devizové swapy

Depozitné
(nezabezpecené) obchody

B Depozitné (nezabezpecené) obchody - 58 %
= Devizové swapy - 41 %
= Urokové swapy - 1%
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obmedzila likviditna potreba protistran, s ktorymi
domace banky zvycajne vstupuju do transakcii na
periaznom trhu.

Nezabezpeceny trh si aj napriek markantnému
poklesu udrzal dominantné postavenie medzi né-
strojmi penazného trhu. Domace banky nadalej
uprednostiovali obchody bez poziadavky kola-
teralizacie, kedZe sa uskutocnovali najma v rdmci
vlastnej bankovej skupiny alebo medzi domécimi
bankami. Na rozdiel od agregétnej Urovne euro-
z6ny zabezpecené obchody nadalej patrili k me-
nej vyuzivanému nastroju.

Okrem nezabezpecenych obchodov sa pod-
statnejsie obchodovalo s devizovymi swapmi,
ktorych rozsah na rozdiel od depozitnych obcho-
dov mierne vzrastol. Devizové swapy poskytuju-
ce prileZitost zobchodovat aj zahrani¢né meny
umoznili v niektorych pripadoch vyuZitie vyhod-
nejsich trhovych podmienok.

Okrem repo obchodov sa menej obchodovalo
s Urokovymi swapmi, pricom forwardy sa treti rok
po sebe vobec neuskutocnili.

Medzi najvyuzivanejsimi druhmi obchodov
vyrazne prevazovali transakcie s kratsimi splat-
nostami.V sulade so situdciou na pefnaznom trhu
eurozény aj na domacej Urovni dominovali jed-
nodrové obchody, ktoré umoznuju flexibilnejsi
pristup pri riadent likvidity.

Doméce banky nadalej najviac obchodova-
li s protistranami mimo doméceho finan¢ného
okruhu. Vyplyva to zo skuto¢nosti, ze mnohé po-
sobia v rdmci zahrani¢nych bankovych skupin.
Wlucne s nerezidentmi sa zobchodovali derivéty,
a to devizové a Urokové swapy.

ZAVER

Na zaciatku roka 2016 sa zhorsili makroekono-
mické podmienky, najma vplyvom zvysenej ne-
istoty suvisiacej s vyvojom ¢inskej ekonomiky.
Poklesom cien ropy na niZsie Urovne sa opdtovne
oslabili infla¢né ocakavania. Vzhladom na spomi-
nané rizikd ECB v marci prehodnotila nastavenie
menovej politiky a rozsirila vyuzivané postupy.
Zvysila mesacné nakupy na 80 mld. €, rozhodla
o zaradeni podnikovych dlhopisov do ndkupov
a pristupila k dalsej sérii TLTRO na podporu Uve-
rov do redlnej ekonomiky. Okrem tychto Uprav
zmenila aj kvalitativne nastavenie menovej poli-
tiky, ked znfZila klucové Urokové sadzby na nové
minimd. K daldej Uprave vykonu menovej poli-
tiky doslo az v decembri, ked sa ocakavalo roz-
hodnutie o ndkupnom programe, vzhladom na
jeho planované ukoncenie koncom marca 2017.
Program APP ECB predlZila o 9 mesiacov a zni-
Zila vysku mesacnych ndkupov na povodnych
60 mld. €, ¢o oddévodnila zaniknutim deflacného
rizika.

Aktivnym  pristupom  Eurosystému pri  po-
skytovani likvidity a jej kontinudlnym dodava-
nim prostrednictvom ndkupného programu sa
dosiahlo nové maximum likvidity poskytnute]
bankovému sektoru eurozény. K jej néslednej
redistribucii na penaznom trhu viak v dosledku
pretrvavajucej fragmentacie trhu nedochadzalo,
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a preto sa nadalej kumulovala v uzsom okruhu
krajin eurozony. Sprievodnym javom bol narast
prebytku likvidity, ktory dosiahol nové maximum
nad urovriou 1 bil. €

Néarast prebytku likvidity viedol k obmedzeniu
obchodov na nezabezpecenom trhu, ktory za-
znamendva od vzniku financ¢nej krizy v roku 2008
kontinualny pokles. V pripade likviditnej potreby
sa najcastejsie uskutoCnuju transakcie so zébez-
pekou a prostrednictvom centralnych protistran,
ktoré na danom trhu plnia vyznamnu dlohu pri
distribucii likvidity. Narastom eurovej likvidity sa
obmedzoval priestor na jej zobchodovanie, pre-
to sa vyuzivanie devizovych swapov zatraktivnilo
vzhladom na moznost vyhladdvania vyhodnej-
sich trhovych podmienok.

Doméci bankovy sektor ani v uplynulom roku
neprejavil zvyseny zaujem o tendrové operacie.
Vynimkou boli opatovne operécie s velmi dlhy-
mi splatnostami, a to LTRO cielené na podporu
redlnej ekonomiky. Dévodom zvyseného zdujmu
domdceho bankového sektora boli vyhodnejsie
podmienky danej operacie, ktoré spocivala v moz-
nosti pozicat si prostriedky na dlhsie obdobie, a to
na Styri roky.V pripade splnenia podmienok mézu
ziskat mimoriadne vyhodné Urocenie pozi¢anych
prostriedkov dokonca zdpornou jednodriovou
steriliza¢nou Urokovou sadzbou.

V rdmci ndkupného programu sa oproti predo-
$lym rokom zaujem domécich bank o zobchodo-
vanie cennych papierov nezmenil, nadalej domi-
novali zahrani¢né protistrany. V rdmci programu
CBPP3 sa slovenské hypotekarne zélozné listy ob-
chodovali s doméacimi protistranami. Okrem pri-
marneho trhu sa nakupili aj na sekundarnom trhu,
hoci ten sa povazuje za menej likvidny. V progra-
me PSPP boli nadalej aktivnejsie zahrani¢né pro-
tistrany, s ktorymi sa uskutocnilo viac obchodov
ako s domdcimi bankami.

Nérast prebytku likvidity v rdmci eurozény ne-
gativne zasiahol obchodnu aktivitu aj na domacej
drovni. Na penaznom trhu sa evidovala takmer
eurozony. V rdmci nastrojov sa vyrazne obmedzi-
li nezabezpecené obchody. Opatovne nedoslo
k vyraznejsiemu vyuzivaniu repo obchodov, aj
vzhladom na zniZzenu potrebu domacich subjek-
tov siahnut po tejto alternative, kedZe sa vacsina

transakcif uskuto¢nuje v ramci vlastnej bankovej
skupiny a v.domacom okruhu.

VYHLAD NA ROK 2017
Priaznivé ekonomické indikatory zverejnené na
zaciatku tohto roku naznacili, ze sa makroekono-
mické prostredie vo viacerych krajindch postup-
ne zlepduje. K tymto indikatorom patrila aj miera
inflacie v Nemecku a eurozéne, ktora prekvapila
svojim vyraznym ndarastom. Spolu s ndvratom
inflatnych ocakdvani a moZznym zlepsenim vy-
hladu ekonomického prostredia podporeného
aj predpokladanym ucinkom opatreni novej ad-
ministrativy v USA (darové Upravy, budovanie in-
fraStruktdry a zniZenie regulacnych poZiadaviek)
sa obnovili odborné diskusie o0 moznom ukonce-
ni kvantitativneho uvolnenia v eurozéne.
Podmienky nakupného programu a vykon
menovej politiky boli sice zmenené a predizené
do konca aktudlneho roka, trh vsak ocakdva na
urovni ECB zaciatok diskusie o moznom ukonce-
ni nestandardnych opatrenf v druhom polroku.
Vzhladom na vyznamnost programu nakupu ak-
tiv v aktudlnej Struktire menovopolitickych na-
strojov sa preto predpokladd, ze sa pri vystupnej
stratégii najprv postupne utlmi tempo, velkost
nakupného programu, ¢o je proces zndmy ako
tzv. tapering. V rdmci signalizacie buduceho sme-
rovania menovej politiky (forward guidance) sa
predpokladd, Ze kltcové Urokové sadzby zostanu
na sucasnej alebo nizsej Urovni pocas dlhsieho
obdobig, aj po ukonc¢eni ndkupného programu.
Rok 2017 je rokom politickych udalosti, a preto
aj rizikd z nich potencidlne plyntce patria k naj-
dolezitejsim. Popri neistote ¢i oc¢akavaniach vy-
plyvajucich z postupov uplatiiovanych novym
americkym prezidentom a jeho administrativou
ide o rad pre EU a eurozénu systémovo délezitych
udalosti, ktorych koncentrécia je v roku 2017 prav-
depodobne nadpriemernd. Ide najma o mozné
predcasné volby v Taliansku, o vieobecné volby
v Holandsku a Nemecku, o prezidentské volby vo
Francuzsku, ale aj o niektoré regiondlne, no stale
vyznamné spolocensko-politické rozhodovania,
a nakoniec o pripravovany postup brexitu. Medzi
az zasadné prvky s potencidlom ovplyvnit Sirsie
spoloc¢ensko-politické prostredie je znovu nasto-
lovand téma Grécka.
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