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M ENOVA POLITIKA V EUROZONE

Monetary policy in the euro area

Orga Kadleikova

Prijatim novej meny euro sa Slovenska republikdastd. januara 2009 &ag’ou
eurozony. Od tohto momentu je Narodna banka Sl&ees&as’ou Eurosystému, ktory tvori
Eurdpska centralna banka a narodné centralne bajdtyclenskych Statov, ktoré uz zaviedli
euro. Vylwena pravomoc wova’ menovu politiku a nastroje menovej politiky v Esystéme
mé& Eurdpska centrdlna banka. Pre Narodnu bankuesdéa sa tak skoio obdobie
autondmneho rozhodovania o menovej politike na &ieku. Rozhodnutia o menovej
politike v Eurosystéme sa v Europskej centralnejkieaprijimaju formou hlasovania v Rade
guvernérov. Od 1. januara 2009 sa plnopravi@enom Rady guvernérov stal aj guvernér
Narodnej banky Slovenska — to znamena, Ze aj SékeemdZe prostrednictvom jeho hlasu
ovplyvnit menovu politiku v eurozone. Uskdtmvanim menovej politiky, vykonom a
realizaciou rozhodnuti prijatych Radou guvernérsir, uz ale poverené narodné centrélne
banky krajin eurozony.

Nastroje menovej politiky musia By eurozone aplikované tak, aby sa zabé&itpe
plnenie ci€ov Eurosystému. Hlavhym diem Eurosystému je udrzZiavanie cenovej stability.
Cenova stabilita bola definovana ako medaié zvySenie spotrebiigkych cien menSie ako
dve percentad. Zacélom dosahovania diev Eurosystému sa uskétajo operacie na
vol'nom trhu, automatické operacie a vyZaduje sa, ankyp tvorili povinné minimélne
rezervy na ttoch v Eurosystéme.

Operacie na v&’nom trhu sa vyuZivaja na usmi@vanie urokovych sadzieb, riadenie
likvidity na trhu a signalizovanie zamerov menopejitiky. Z hradiska ci€ov, ktoré sa ich
aplikaciou sleduja, je mozné rozdeich do tychto kategorii:

e hlavné refinatiné operacie- ich ci€om je zasobovanie bankového systému
likviditou v dostaténom objeme. Realizuju sa tyzdenne formou reverznych
obchodov a ich splatnfge obvykle jeden tyZzde Tieto obchody vykonavaju
narodné centralne banky prostrednictvom Standahdigyarov;

» dlhodobejSie refinatmé operacie su transakcie, ktorymi sa tiez dodava do
bankového systému likvidita, avSak slomen zabezp@#t dlhodobejSie
refinancovanie ako pri hlavnych refinanrych operaciach, nakko sa uskutéiuju
mes&ne a ich splatnas je trojmesana. Realizuju ich formou reverznych
obchodov narodné centrélne banky prostrednictvamdgrdnych tendrov;

» doladovacie operacisu doplnkové regutmé nastroje ponukané iba prilezitostne,
s ci’lom ovplyvnt’ likvidna situaciu na trhu a jemne doreguléviaokové miery.
Pouzivaju sa najma vtedy, kge potrebné vyladi i¢inky netakanych vykyvov
likvidity na trhu na Urokové miery. M6zu sa vykoméw posledny di periody
udrziavania povinnych minimalnych rezerv. Pri daoaldivlikvidity sa realizuja
formou reverznych obchodov alebo devizovych swapopri $ahovani likvidity
formou reverznych obchodov, devizovych swapova@letjmom terminovanych
vkladov. Obvykle ich uskut@uju narodné centralne banky prostrednictvom
rychlych tendrov alebo dvojstrannych postupov. Yaimocnych pripadoch méze
dvojstranné doldiovacie operacie uskuttva aj samotna Eurdpska centralna
banka;
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» Strukturalne operacisa vykonavaju vtedy, Kechce Europska centralna banka
upravt’ Strukturalnu poziciu Eurosystémudvdinancnému sektoru. Nepravidelne
ich pod’a potreby realizuju narodné centralne banky fornemisie dlhovych
certifikatov, reverznych obchodov, a to prostreti@dm Standardnych tendrov,
alebo formou priamych obchodov prostrednictvom sivapnych postupov.

Automatické operaciesluzia na dodavanie a absorbovanie likvidity sgdtb dha na

druhy. Urokové miery dvoch ponutkanych automatickyaschodov vytvaraju koridor, v
ktorom sa pohybuju jednédvé trhové urokové miery. Banky moézu vyuzivdva druhy
automatickych operacii:

» jednodiové refinakné operaciepredstavuju pre banky moznogiska od
narodnych centralnych  bank jedmodU likviditu proti  zaloZeniu
akceptovatinych aktiv — t. . realizuju sa formou reverznyditioodov,

e Jednodiové sterilizéné operacie mdézu banky vyuZina uloZzenie svojej
nadbyt@nej likvidity v narodnych centrdlnych bankdch ndge dé& (cez noc).
Realizuju sa formou vkladov.

Hlavhym ci¢om stanoveniapovinnych minimalnych rezerv je stabilizovanie

arokovych sadzieb na paznom trhu. VySka povinnych minimalnych rezerv sangvuje
vzh'adom na polozky suvahy banky. Ich dodrziavanie ydea&nocuje na zaklade priemeru
dennych rezerv banky na rezervnycttogh v narodnej centralnej bankecps periody
udrZziavania povinnych minimalnych rezerv. Kalendgeriod udrziavania povinnych
minimalnych rezerv zvergjlje Eurépska centralna banka tri mesiace préwt@m kazdého
roka. Povinné minimalne rezervy sa &ieo sadzbou hlavnych refinamych operacii.

Eurosystém ma na uskdtmvanie operacii menovej politiky k dispozidi typov

nastrojov:

1.

reverzné obchodysu najdolezitejSim nastrojom menovej politiky. & operacie,
pri ktorych narodné centralne banky od koéngch bank nakupuju alebo predavaju
akceptovatiné aktiva:

- na zéklade dohdd o spatnom odkupemi ktorych sa vlastnicke pravo na aktiva

prevedie na verita a zmluvné strany sa dohodnd na spatnom obchode

prevedenim aktiva na dlznika v budicom termindocale
- vo forme zabezgeného Uverupri ktorom je stanoveny vymahéitgy narok na
zalozené aktiva, ale za predpokladu splatenia uvasstava vlastnikom aktiva
diznik;
priame obchodyuskut@nuju narodné centralne banky na burzach cennychepapi
alebo prostrednictvom sprostredkoVate len na Strukturalnec¢ély prostrednictvom
dvojstrannych postupov. Priamy obchod znamena phrngvod vlastnictva
Z predavajuceho na kupujuceho bez spatného prevodu;
emisia dlhovych certifikhtovEuropskej centrélnej banky sa uskiftge s ci#om
stahovania likvidity z trhu. Ponukaju a splacaju idrodné centralne banky.
devizové swap,ndézu mé formu tak refinadnych, ako aj sterilizmych operacii.
Pozostavaju zo subeznych spotovych a forwardovpdihadov v eurach o cudzej
mene;
prijimanie terminovanych vkladosa realizuje zadlom stiahnutia likvidity z trhu.
Eurosystém moze vyzvabanky, aby uloZili Urdené terminované vklady v narodnej
centralnej bankélenského Statu , v ktorom maju sidlo.
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Pri vykonavani operacii menovej politiky su v eunoe uplaiiované tietqostupy.
- tendre,
- dvojstranné postupy.

Eurosystém rozliSuje dva rézne typy tendrov, aandardné tendre a rychle tendre. Postupy
pri nich su totozné, liSia sa atasovym ramcom ich priebehu. Btiandardnych tendroch
uplynie od vyhlasenia tendra do potvrdenia vysledko pridelenom objeme paznych
prostriedkov najviac 24 hodirmRychle tendresa obvykle ukutéuji do 90 minut od ich
vyhlasenia. PouZzivaju sa iba pri déitevacich operaciach.

Eurosystém moéZze uskuiova’ bud’ tendre s pevnou urokovou sadzb@bjemoveé
tendre) alebo tendre s pohyblivou Urokovou sadzmokové tendre). V tendroch s pevnou
arokovou sadzbou Eurépska centralna banka stanavajevu sadzbu vopred ac&stnené
banky ponukaju objem paznych prostriedkov, s ktorymi chcd obchodbvari takto
stanovenej urokovej sadzbe. V tendroch s pohybliiookovou sadzbou banky ponukaju
objem péaznych prostriedkov a uUrokové sadzby, pri ktorydicic uzatvard obchody
s narodnymi centralnymi bankami. Pri tendroch ndahe likvidity s pohyblivou arokovou
sadzbou sa ako prvé uspokojuju ponuky s najvySsimmkovymi sadzbami a potom sa
postupne uspokojuju ponuky s nizSimi Grokovymi &adai az do v§erpania celkového
objemu likvidity, ktory mé& by prideleny. Pri tendroch na’a&hovanie likvidity je postup
opany, t. j. ponuky s najnizSimi urokovymi sadzbamusaokojuju ako prve.

Pri dvojstrannych postupocleentralna banka uzatvara obchod priamo s jedrefhwal
niekd’kymi bankami bez pouzizia tendra. Tieto postupy vsaiZivaju v dold’ovacich
operaciach na \fmom trhu a v Strukturalnych priamych operaciachzliRaju sa dva typy
dvojstrannych postupov:

- operacie pri ktorych banky kontaktuje priamo Eustégn a

- operacie, ktoré sa vykonavaju prostrednictvom loérmych papierov a trhovych

sprostredkovat®v.

Operacie menovej politiky v Eurosystéme iniciujerdpaska centralna banka, ktora
rozhoduje o nastroji, ktory sa ma paijza o podmienkach jeho pouzitia. Ale ich vykon a
realizacia je uz v kompetencii narodnych centrainyank.

Abstrakt

Na plnenie svojich cimv ma Eurosystém k dispozicii subor nastrojov mepgolitiky.
Eurosystém uskuttiuje operacie na Yaom trhu, ponuka moznts/yuziva® automatické
operacie avyzaduje, aby Gverové institacie tvgoiivinné minimalne rezervy nattdch
v Eurosystéme.

KPucové slova: Eurosystém, nastroje menovej politiky, operacie vafnom trhu,
automatické operacie, minimalne rezervy
Summary

In order to achieve its objectives, the Eurosyskes at its disposal a set of monetary policy
instruments; the Eurosystem conducts open marketatpns, offers standing facilities and
requires credit institutions to hold minimum resswn accounts with the Eurosystem.
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