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Projekt euro — Kto? Co? Ako? Preco?

Zaclatok ekonomickej a menovej unie a uvedenie eurovych bankoviek a minci do obehu v
januari 2002 boli milnikmi. V kontexte Maastrichtskej zmluvy tieto kroky zavrsili proces
menovej integracie, avsak proces menovej unie nemozeme povazovat’ za ukonceny.
zZavedenie eura malo a nadalej bude mat’ vplyv na vyvoj europskych financnych trhov a ich
integraciu. Implikacie tohto vyvoja su sirokospektralne a intenzivne nielen pre centralnych
bankarov.

W.F. Duisenberg, Second ECB Cenetral Banking Conference, Frankfurt am Main, October 2002

Zmluva uklada ECB primarny a hlavny ciel’— udrziavanie cenovej stability v eurozone. Tento
jednoznacne stanoveny ciel’ znamenal, Zze to nema byt’ dihotrvajuce obdobie tak vysokej
inflacie, ako aj defiacie. Na ucely hodnotenia cenovej stability Zmluva uvadza, ze sa inflacia
meria pomocou indexu spotrebitelskych cien. Mimo uvedeneho sa v Zmluve nenachadzaju

ziadne iné pokyny ako zabezpecit, aby bola cenova stabilita dosiahnuta a funkcna.
Prof. O. Issing, ECB Watchers conference, Milan, June 2002

Vzdy robime to, co je nevyhnutné na zabezpecenie cenovej stability a pevné ukotvenie
inflacnych ocakavani' s ohladom na vsetky elementy a parametre, ktorych sa to tyka. To je
to, co sme robili v minulosti a to je to, co budeme robit’ aj nadalej. Toto ukotvenie je
zasadne, lebo vsetky nomindine strednodobé a dlhodobé sadzby obsahuju inflacné
ocakavania, takze toto velmi pevné ukotvenie je aj nadalej hlavnym aktivom eurozony. Trh

to vie.
J.C. Trichet, Press Conference, Frankfurt am Main, September 2011



Mandat cenovej stability

Stabilny mandat — ciel’ ECB udrziavat’ cenovu stabilitu (t.j. medzirocny
narast harmonizovaného indexu spotrebitel'skych cien — HICP).

Cenova stabilita je definovana v strednodobom horizonte na Urovni nizsej,
ale blizkej 2%.

« Transmisny mechanizmus;
« Podpora likvidity;
- DalSie kroky na podporu transmisného mechanizmu.




Preco cenova stabilita?

- Inflacia by nemala byt’ ani prilis vysoka, ani prilis nizka, nakol'ko
tak deflacia, ako aj vysoka inflacia nepriaznivo vplyvaju na prosperitu
- Negativny vplyv nizkej inflacie:
o Firmam v takomto prostredi klesaju prijmy, avSak vyvoj miezd nie je
pruzny, vyplacané redlne mzdy rasti, ¢o moOze viest k vysSej
nezamestnanosti.

o Menova politika sa stava menej efektivhou, nakolko nizka inflacia vedie
k vySSim realnym uUrokovym sadzbam, ktoré nemozu byt vykompenzované
konvencnymi opatreniami, ked’ Urokova miera je nulova.

o Pri vysokom =zadlzeni priliS nizka inflacia zvysuje zatazenie obsluhy
samotného dlhu

- DIhsie obdobie nizkej inflacie je uz znepokojujuce, nakolko zacne
ovplyvnovat’ inflacné oCakavania, a tym aj samotny vyvoj inflacie.

 Aktualne riziko si ECB uvedomuje a na jeho eliminaciu prijima a bude
prijimat’ opatrenia.



Dovody a vyznam prijatych opatreni v kontexte mandatu

Narusenie transmisneho mechanizmu

= Kriza vazne narusila ,cievny systém medzi ECB a jej cielom".

= Nedovera viladla tak na medzibankovom trhu ako aj vo vztahu
k nebankovym klientom.

= Navyse kriza vladnych dlhov narusila fungovanie niektorych segmentov
financného trhu.

= ECB preto prijimala Standardné i nestandardné opatrenia v zavislosti
od potreby napravy konkrétneho problému a pri dosiahnuti tzv. ZLB
(napr. neobmedzené dodavanie likvidity, zniZzenie sadzieb, lieCenie
vysokych spreadov vladnych dlhopisov, priama aj nepriama podpora
uverovych aktivit, forward guidance, APP) na podporu funkcnosti
transmisného mechanizmu s dérazom na ciel’ cenovej stability.



Dovody a vyznam prijatych opatreni v kontexte mandatu

Podpora likvidity

Na zacCiatku krizy boli nestandardné opatrenia zamerané najma
na riesenie napatej situacie v likvidite.

= Realizacia hlavnych refinancnych operacii, resp. dlhodobejsich
refinancnych operacii  formou tendra s pevnou sadzbou
a neobmedzenym ob,remom pridelenych prostriedkov (oktober
2008) (Fixed Rate Full Allotment — FRFA).

= Postupne predlzenle maximalnej dIzky splatnosti dlhodobejsich
refinanénych operacii z 3 mesiacov az na jeden rok; neskor na 36
mesiacov X/ykonane v decembri 2011 a vo februari 2012), ale aj
zavedenie refinancnej operacie na pokrytie likvidnych  potrieb
na obdobie jednej periody PMR.

= Rozsirenie zoznamu kolateralov, pouzitelnych pri refinancnych
obchodoch s ECB.



Dovody a vyznam prijatych opatreni v kontexte mandatu

Dalsie kroky na podporu transmisie

Neskor sa opatrenia zamerali na riesenie krizy niektorych segmentov
financného trhu, najma trhu s viadnym dlhom v periférnych
ekonomikach a tiez posilnenie transmisného mechanizmu v prostredi
vel'mi nizkych urokovych sadzieb.

=  Nakup krytych dlhopisov CBPP1 (jul 2009 — jun 2010), CBPP2 (november 2011 —
oktober 2012).

= Program pre trhy s cennymi papiermi (Securities Market Programme - SMP;
(maj 2010, reaktivovany v auguste 2011, program ukonceny po oznameni OMT

= Very Long-Term Refinancing Operations - VLTRO (december 2011 a februar
2012) — trojroCné tendre.

= Urcenie pravidiel pre uskutocnovanie priamych menovych transakcii (Outright
Monetarg Transactions — OMT) s vladnymi dlhopismi na sekundarnom trhu
(september 2012).

= FG forward guidance (signalizacia buduceho nastavenia menovej politiky
- alternativny nastroj dodatocného uvolnenia menovo-politickych podmieno
Y qro(sjtrlegb %\é Senej volatility na penaznych trhoch a Urokovych sadzieb blizkych
nule (ju



Dovody a vyznam prijatych opatreni v kontexte mandatu

OMT vyrazne prispeli k znizeniu napatia

Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov
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Dovody a vyznam prijatych opatreni v kontexte mandatu

Nakup aktiv verejného sektora

Od 2. polroka 2014 vsak hrozila v eurozone
3. recesia, inflacia sa nachadzala pod ciel'om
aj vo vyhlade. Vyraznejsi pokles inflaCnych
oCakavani od augusta 2014 predstavoval
impulz pre pokraCovanie v nestandardnych
opatreniach.

Od konca augusta (Jackson Hole), resp.
zaCiatkom septembra 2014 sa zacali
objavovat’ signaly o spusteni QE, od marca
2015 bolo kvantitativhe uvol’novanie
spustené.

Zavedené opatrenia by mali podporit’ pevné
ukotvenie strednodobych aj dlhodobych
inflacnych ocakavani v sulade s cielom.
Postupné premietanie tychto opatreni
do ekonomiky prispeje k navratu miery
inflacie na Uroven blizSiu k 2 %.

Inflacné ocakavania v eurozone (v %)

e |nflacné ocakavania na zaklade 5-ro¢nych forwardov 5
rokov dopredu BEIR (5y5y)

s |nflaéné ocakavania na zaklade 5-roénych spotov BEIR

s |nflaéné o€akavania na zaklade 10-roénych spotov BEIR
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Zdroj: Thomson Reuters a vypocty ECB.
Poznamka: BEIR — forward Break-Even Inflation Rates,
IL swaps — forward Inflation-Linked Swap Rates.




Vyvoj menovo-politickych operacii ECB

« Dodanu likviditu prostrednictvom 3Y LTRO banky ukladali na jednodnové depozita, resp.
po znizeni ich UroCenia na 0 % nechavali vo forme prebytoCnych rezerv.

- Zdravé banky vsak zacali predcasne splacat’ LTRO. Po splatnosti 3YLTRO sa tak
refinancna pozicia zacala priblizovat’ predkrizovym arovniam.

« Novy program nakupu aktiv ju zacina dvihat' s odhadovanou Uroviou smerom k roku 2012
— vel'kost’ programu je vSak dana ECB a nie bankami.
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Pohl’'ad na cenovy a kurzovy vyvoj pred a po krize

Prepad ekonomiky v rokoch 2008 a 2009 sa premietol do vyrazného znizenia inflacie.
Po ozZiveni cenového vyvoja sa inflacia opat’ zaCala spomalovat’ v roku 2012, ovplyvnena
cenami potravin, ropy, ale aj slabym dopytom. Celkovo je tak priemerna inflacie vyraznejsSie
pod predkrizovym priemerom. Oslabenie ekonomiky a narast neistoty sa prejavil aj vo vyssej
volatilite vymenného kurzu. Oznamenie programu nakupu aktiv sa prejavilo v oslabeni kurzu,
co by malo stimulovat’ hospodarstvo EA a prejavit’ sa aj v dovezenych cenach.

Vyvoj inflacie (v %) Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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Co je dovodom nizkej inflacie?

- Vyvoj cien energii predstavuje jeden z vyznamnych zdrojov volatility inflacie ako

aj predikénych chyb.

- Vyrazné znizenie inflacie v tomto a minulom roku bolo ovplyvnené okrem prepadu cien
energii aj spomalenim rastu cien potravin, ako aj nepriamymi dopadmi cenového vyvoja
na dalSie segmenty spotrebitel'ského kosa.

- NavySe slaby dopyt tlmil cenovy vyvoj sluZieb a

priemyselnych tovarov bez energii,

ktorych nevyrazna cenova dynamika bola ovplyvnena aj nizkou dovezenou inflaciou.

Predikcie inflacie (v %)

Inflacia a prispevky jednotlivych komponentov

Inflacia, jadrova inflacia a ceny energii
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Sadzba pre hlavné refinanéné operacie (zakladna sadzba)

®  Predikcia HICP podl'a ECB (na posledny rok horizontu danej prognézy )

horizontu danej prognozy)

Zdroj: Eurostat, ECB.
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Nestandardné opatrenia ECB v roku 2014

Jun 2014:

- ECB rozhodla uskutocnit’ TLTROs: prostrednictvom podpory poskytovania
bankovych uverov do realnej ekonomiky, tzn. Uverov, Ere nefinancny sukromny
sektor s vynimkou uverov pre domacnosti urcene na nakup nehnutelnosti.

» Avizovala zintenzivnenie prac suvisiacich s priamymi nakupmi cennych papierov
krytych aktivami (ABS).

V auguste 2014 (22.8.) Prezident ECB vo svojej reci okrem iného konstatoval,
Ze v priebehu augusta financné trhy indikovali yyrazgy pokles inflacnych
ocakavani vo vsetkych horizontoch. Zarover uviedol, ze Rada guvernérov bude brat’
na vedomie tento vyvoj a v ramci svojho mandatu pouzije vsetky dostupne nastroje
potrebne na zabezpecenie cenovej stability v strednodobom horizonte.

September 2014:

« ECB schvalila 3. kolo CBPP3: nakup Sirokého portfolia krytych dlhopisov
v eurach vydanych penaznymi financnymi instituciami so sidlom v eurozone
v ramci noveho programu nakupu dlhopisov.

« Zaroven ECB schvalila program nakupu aktiv ABSPP: nakup sirokého portfolia
jednoduchych a transparentnych cennych papierov ~ krytych  aktivami
s,EOdeagIovymi aktivami, ktore sa skladaju z pohladavok voci nefinancnemu
sukromnemu sektoru eurozony, v ramci programu nakupu ABS.




EAPP — rozsireny program nakupu aktiv v roku 2015

Januar 2015:

» ECB rozsirila program nakupu aktiv EAPP o dlhopisy vydane ustrednou
stathou spravou krajin  eurozony, agenturami a europskymi
instituciami, ked" celkova hodnota mesacnych nakupov aktiv ma
predstavovat 60 mld. €, nakup aktiv ma prebiehat minimalne
do septembra 2016.

Popri existujucich programoch nakupu aktiv sukromneho sektora (ABSPP,
CBPP3) ECB oznamila rozsirenie zamerané na plnenie jej mandatu —
udrziavat’' cenovu stabilitu — uskutocnovat’ nakupy statnych dlhopisov
v snahe zakroCit' proti riziku nadmerne dlhého obdobia nizkej inflacie.
Rada guvernerov prijala toto rozhodnutie v situacii, ked vacsina
ukazovatel'ov skutocnej i oCakavanej inflacie v eurozone postupne klesla
k svojim historickym minimam. Vzhl'adom na hrozbu nepriazniveho
vplyvu potencialnych sekundarnych ucinkov v oblasti mzdového vyvoja
a cenotvorby na cenovy vyvoj v strednodobom horizonte bola za tychto

okolnosti potrebna razna reakcia menovej politiky.



Nakupy v ramci EAPP zvysuju bilancni sumu ECB
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Reakcia na ohlasenie EAPP

Vynosy 10-rocnych viadnych dlhopisov

Preav~ Jacksen Hole f}? Vynosy z 10-rocnych vladnych

dlhopisov vyraznejSie poklesli,
najma v krajinach s vyraznymi
financnymi t'azkost'ami.

Vyvoj na trhoch v 2. polroku

2014 bol vyrazne ovplyvneny
oCakavaniami spustenia EAPP

Vyvoj kurzu EUR/USD Vyvoj kurzu EUR/USD — medziroéna zmena (%) PO prejave  prezidenta ECB

5 v Jackson Hole.
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na najnizSie Urovne od juna

2003. Depreciacia vymenného
kurzu  pomaha  ekonomike

eurozony podporou exportov.
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Nestandardné opatrenia pomohli obnovit’ transmisiu

urokovych sadzieb

NeStandardné opatrenia prijaté od juna 2014 vyrazne prispeli k poklesu klientskych Uverovych
sadzieb, v sulade s predchadzajucim znizenim kl'iCovej urokovej miery. Cena Uverov
pre podniky vyrazne poklesla aj v pripade malych a strednych podnikov a dokonca

aj mikropodnikov.

Kompozitné irokové sadzby z Gverov a sadzba
pre hlavné refinancné operacie

Kumulativhna zmena Grokovych sadzieb od jula 2014
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Pozn: Velkost' podnikov je aproximovana objemom

Cerpanych Gverov. Velké podniky st s Cerpanim objemov nad 1 mil EUR, malé a stredné podniky nad
0.25 mil. EUR

do 1 mil. EUR a mikropodniky do 0.25 mil. EUR




Ozivenie uverovych aktivit

Nestandardné opatrenia prispeli k obnove Gverovych aktivit. Cisté toky Gverov sa
v porovnani s rokom 2014 vyrazne posilnili.

Kumulativne cisté toky Uverov za januar az jul v rokoch

Medziroény rast tverov 2014 a 2015
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Su doterajsie opatrenia dostatocné?




Rizika s smerom nadol pre HDP a HICP a timia pozitivhy

vplyv EAPP na vynosy a uverove aktivity

Hladky priebeh programu nakupu aktiv pokracuje a ma priaznivy
vplyv na naklady a dostupnost’ averov podnikom aj domacnostiam.

Inflacia je vsSak stale nizka a septembrova predikcia bola vyrazne
revidovana nadol

Ocakavané spomalenie rastu zahranicného dopytu EA
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Strata na potencialnom produkte

Kriza znizila rast potencialneho produktu v dosledku prepadu investicii,
zhorSenia financnych podmienok a narastu Strukturalnej nezamestnanosti.
Spomalenie dynamiky rastu, vol'né kapacity a neistota brania vyraznejSiemu
rastu cien.

Potential output reduction due to the crisis - euro area
index, potential GDP in 1999=700
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Najnovsie opatrenia Rady guvernérov ECB

PRECO?

Napriek Uspesnosti B02|t|vnym vysledkom doterajSej realizacie
programu nakupu aktlv ol ekonomic Y VyVOoj Vv eurozone vystaveny
viacerym vplyvom, ktore predstavovali prekazku pre pokracovanie
hospodarskeho ozivenia v eurozone, resp. posobili timiaco na cenovy
VyVvoj a jeho vyhlad.

Medzi tieto vplyvy patrili predovsetkym:

- Spomalenie ekonomického rastu v rozvijajucich sa
ekonomikach, vytvarajuce rizika pre hospodarstvo
eurozony.

- Posilnenie vymenného kurzu v priebehu 3. stvrt'roka, ktoré

znizovalo konkurencieschopnost’ ekonomiky a sucasne
posobilo timiaco na cenovy vyvoj.



Najnovsie opatrenia Rady guvernérov ECB

DECEMBER 2015:

 Znizenie urokovej sadzby na jednodnove sterilizacné operacie
(s ucinnost'ou od 9.12.2015) 0 0,10 p.b. na -0,30%o.

- PrediZenie programu nakupu aktiv minimalne do marca 2017 (objem
60 mid. EUR bol zachovany).

- Reinvestovanie istiny splatnych cennych papierov nakupenych v ramci
programu nakupu aktiv tak dlho, ako bude nevyhnutne.

- Rozsirenie zoznamu aktiv akceptovanych v ramci PSPP o dlhove
obchodovatelné nastroje denominovane v eurach, emitovane
regionalnymi a miestnymi viladami eurozony.

- Pokracovanie  realizacie ~ hlavnych  refinancnych  operacii
a trojmesacnych dlhodobejsich refinancnych operacii formou tendra
S pevhou sadzbou a neobmedzenym objemom pridelenych
prostriedkov najmenej do konca poslednej udrziavacej periody
povinnych minimalnych rezerv v roku 2017.



Porovnanie s inymi




Kriza verejnych dlhov timila rast eurozony

HDP Utimenejsi dopyt v EA dokumentuje slaby
—_— —uw ™ spotrebitel'sky a najma investicny

110 - dopyt_

V porovnani s obdobim, kedy sa zacalo QE

ST v USA vzrastol HDP o cca 12 %.

#~ V UK vzrastlo HDP porovnani so zacCiatkom

- QE o viac ako 8 %.
QE by teda malo pomoct’ aj ekonomike EA.
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Zdroj: Eurostat, prepocty NBS,
Poznamka: index USA a EA nadobuda hodnotu 100 vo 4Q2008, v zac¢iatku QE v USA, UK nadobuda v 1Q2009 rovnak( hodnotu ako EA, t.j. na zaciatku QE v UK.



Slaby dopyt vplyvom neistoty z dlhovej krizy v EA timil inflaciu

Od zaciatku kvantitativneho uvolniovania v UK (marec 2009) sa cenova hladina
zvysila o 15 %, zatial’ Co v USA sa po jeho zaciatku (november 2008) zvysila o0 12 %.
V EA sa vSak cenova hladina v dosledku slabého rastu generovaného aj neistotou
ohl'adom Grécka zvysila len priblizne o 8 %.

Cenova hladina — spotrebitel'ské ceny bez energii a potravin
(index EA, USA november 2008=100, UK marec 2009=EA marec 2009)
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Zdroj: Eurostat, St. Louis FED —FRED.



QE v USA a UK pomohlo zvysit’ jadrovu inflaciu k 2 %

Slabsi dopyt v eurozone generoval nizsi cenovy rast. V USA a UK QE
pomohlo zvysit’ trendovu inflaciu k 2 %, zatial’ co v EA bola v rovnhakom

case len mierne nad 1 %. QE v USA a UK nesposobili ziadne nadmerné
inflacné tlaky.

Priemerna uroven jadrovej inflacie rok po zavedeni QE v USA do

septembra 2015 _

USA (L1%

A NEL,

Priemerna Uroven jadrovej inflacie rok po zavedeni QE v UK do
septembra 2015

UK /2.3%\
EA \1.3%/

Zdroj: Eurostat, St. Louis FED -FRED, prepo¢ty NBS.




Potreba strukturalnych reforiem

« Z dlhodobého hladiska su nizke urokové sadzby
ovplyvnované faktormi mimo kontroly ECB.

« V konecnom dosledku su realne vynosy z uspor
tvorené produkcnou kapacitou realnej ekonomiky.
Tato je v dosledku starnutia obyvatel'stva momentalne
vel'mi slaba. Je to problém, ktory menova politika
nedokaze vyriesSit’ a zavisi od reforiem — inak povedang,
dlhodobé zaujmy sporitelov zavisia od vilad
implementujucich strukturalne reformy.

« Je teda na jednotlivych krajinach, aby zabezpecili lepsie
fungovanie svojej ekonomiky a je na eurozone ako celku,
aby posilnila svoju institucionalnu strukturu.



Sprava piatich prezidentov

Podl'a vypracovanej spravy pokrok v budovani HMU je potrebné sustredit’
do styroch oblasti:

A) skutocna hospodarska Unia — by mala zabezpecit, ze kazda
ekonomika v ramci eurozony bude vd'aka svojmu Strukturalnemu
charakteru schopna prosperovat’ v ramci menovej Unie,

B) financna Unia — mala by zabezpedit’ integritu spolo¢nej meny v
ramci menovej Unie a zvysit’ podiel na riziku zo strany sukromného
sektoru (dokoncenie bankovej Unie a urychlenie budovania Unie
kapitalového trhu),

C) fiskalna Unia — mala by zabezpecit' fiskalnu udrzatel'nost’ a stabilitu
Clenskych krajin eurozony,

D) politicka Unia — mala by zastresit’ vysSie uvedené oblasti
prostrednictvom demokratickej zodpovednosti, zakonnosti
a institucionalneho zabezpecenia.

ZaverecCna faza — najneskor do roku 2025: vznik skutocnej ekonomickej
Unie (HMU)



Zhrnutie

- Centralne banky i vlady reagovali na zaciatok financnej krizy rozhodnymi
opatreniami. Ked sa v polovici roku 2007 obijavili prvé naznaky tlakov
na financnych trhoch, ECB okamzite reagovala dostatocnym dodavanim
likvidity.

-V zaujme podpory trhov po pade Lehman Brothers mnohé centralne banky
znizili svoje kl'UuCové Urokové sadzby a implementovali nestandardné
menovo-politické nastroje.

- ECB sa prijatym komplexom opatreni podarilo stabilizovat’ kapitalovy trh,
obnovit’ narusenu transmisiu menovo-politickych signalov, povzbudit’ Gverové
aktivity, domaci dopyt, investicie.

- Cenovy vyvoj zatial' viditelne nezrychluje svoju dynamiku, nakolko vplyvy
opatreni ECB boli timené d'alSim znizovanim cien ropy a globalnym dopytom.

- V prostredi ZLB a rizik vo vyvoji inflacie a HDP smerom nadol je ECB
pripravena rozSirovat’ portfolio nestandardnych nastrojov ak toto bude
s ohladom na mandat ECB a potrebu ukotvenia inflacnych ocakavani
potrebné.
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