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ECB nadalej podporuje priaznivé podmienky financovania

ECB znovu potvrdila odhodlanie udrZiavat priaznivé podmienky financovania. Svojou
komunikaciou a navySenim tempa nakupu vladnych dlhopisov pomohla stabilizovat nominalne
urokové sadzby na nizkych hladindch. Meniace sa inflacné o¢akavania sa potom premietli do
poklesu realnych vynosov. Rastica pravdepodobnost mierne rychlejSieho rastu cien odzrkadl'uje
silnejticu globalnu ekonomiku, podporenu fiSkalnymi opatreniami na oboch stranach Atlantiku.
Dobré nalady zivi aj Sanca, Ze l'udia za¢nd minat aspon €ast nahromadenych ,pandemickych”
uspor. UZ od zaciatku krizy pomdha ECB podnikom a domacnostiam formou zlacnenia po6Ziciek
pre komercné banky. Tie potom poskytuju vyhodnejSie Uvery, ktoré aj slovenskym firmam
umoznili nielen preZit najtazsie chvile, ale aj financovat niektoré nové projekty.
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Pandémia si vyzaduje udrziavat uvol'neni menovi politiku dlhsie obdobie

0d zaciatku pandémie ECB svojou menovou politikou vyrazne podporila ekonomiku a stabilitu finan¢nych trhov. Svojimi
opatreniami zabranila tomu, aby sa zdravotna kriza zmenila na krizu finan¢nu. Zaciatok vakcinacie na sklonku roka 2020
vyrazne zmiernil neistotu, avSak predikcie naznacovali, Ze navrat k ,normalu” nebude rychly. V ¢ase decembrového
zasadnutia Rady guvernérov bola menova politika zna¢ne uvol'nend, vynosy z vladnych dlhopisov boli zdporné a historicky

v

najniziSe. Vyhodné trocenie bolo dostupné aj pri bankovych uveroch. Existovali vSak obavy, Ze pripadné predcasné
sprisnenie menovych podmienok zaciatkom tohto roka by mohlo spomalit navrat inflacie smerom k ciel'u. S tymto

zamerom Rada guvernérov v decembri pristipila k navySeniu nidzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP)

a predizeniu jeho ¢asového horizontu. Sti¢asne sa potas tohto dlhsieho obdobia zaviazala udrziavat' priaznivé podmienky

financovania.

Rast vynosov dlhopisov v USA ovplyvnil
aj trhy eurozony

0d decembrového zasadnutia Rady guvernérov vynosy
dlhopisov globalne rastli, najma v reakcii na zvySovanie
vynosov v USA. Tie reagovali na optimisticky ekonomicky
vyhlad ariziko vysSej inflacie, podporené planovanymi
fiSkalnymi stimulmi avyraznym pokrokom v ockovani.

Eurozéna  zaostavala voboch  smeroch. Vyhlad
ekonomického ainflacného vyvoja podla marcovej

predikcie odbornikov ECB sa v porovnani sdecembrom
viac-menej nezmenil. Na konci predikéného horizontu
v roku 2023 sa nad’alej o¢akava inflacia len na arovni 1,4%.
Napriek tomu aj v eurozéne vynosy z dlhopisov rastli (graf
1), rovnako tahané predovsetkym inflacnym rizikom. Tie
pravdepodobne odrazali stdle sa zvySujice ceny
energetickych, ale aj neenergetickych komodit. Naznacuju
to prieskumy tykajiice sa predajnych cien v jednotlivych
odvetviach (graf 2). Krastu inflaénych oc¢akavani mohla
prispiet aj planovand podpora z rozpoétu EU, ako aj
pripadné predpoklady trhu o pouziti nahromadenych
»pandemickych” ispor domécnosti na spotrebu.
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Graf 1: Vynosy z 10-ro¢nych dlhopisov (%)
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V prostredi nepriaznivej pandemickej Graf 2: Cenové ocakavania na najblizSie mesiace
e . . vy , (saldo odpovedi v %)
situacie predstavovali vySsie vynosy
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Docasné zrychlenie nakupov v ramci

PEPP stabilizovalo v?nosy a podporilo Graf 3: Nominalne a realne vynosy 10-ro¢nych vliadnych
. . . . . dlhopisov v eurozéne a trhové inflacné ocakavania (%)
priaznivé podmienky financovania

: 25 decembrové| verbdlna| |marcové

ECB na svojom marcovom zasadnuti preto rozhodla zasadnutie|intervencia| |zasadnutie

. .y . ;o P 2,0 rady ECB| |rady
o vyraznejSom zrychleni ndkupov v ramci PEPP v druhom guvernérov guvernérov
Stvrtroku. Toto rozhodnutie pomohlo stabilizovat 15 e W ot
nominalne vynosy dlhopisov. To sa prejavilo aj vo vyvoji 1,0
vynosov slovenskych dlhopisov (graf 1) a podmienky 05
financovania slovenského Statneho dlhu tak zostavaju

L , . P . 0,0 Arpgrts
priaznivé. Kym v USA vynosy aj v marci rastli, v eurozéne sa ’ ,w/
stabilizovali (graf 1). Pri pokracujicom raste infla¢nych -0,5
rizik realne vynosy z dlhopisov dokonca poklesli (graf 3) 10
asi na historickych minimach. Marcovému menovo- 15
politickému rozhodnutiu predchédzalo verbalne '01/20 04/20 07/20 10/20 01/21 04/21

upozornenie ECB, Ze pozorne sleduje vynosy dlhopisov a ich
dopad na podmienky financovania. Samotné rozhodnutie

——infla¢né swapy ===10ro¢né nominalne vynosy 10 ro¢né realne vynosy

Zdroj: Bloomberg, vypocty NBS

o zrychleni ndkupov tak potvrdilo toto stanovisko a prispelo Pozndmka: Reélne vynosy dlhopisov st vypoditané ako rozdiel medzi
k plneniu zavazku udr¥iavania priaznivy/ch podmienok nominalnymi vynosmi a inflaénymi o¢akavaniami. Ako komponent trhovych
. i inflaénych ocakavani bol pouzity 10-ro¢ny eurovy inflacny swap s nulovym
financovania. kup6nom.

(000
TLTRO III aj na Slovensku prispeli k lacnejSim Uverom

Dlhodobé cielené refinan¢né operacie (TLTRO) maju za ciel podporit komercéné banky poskytovat uvery firmam
a spotrebné tvery domacnostiam. Firmy a domacnosti aj napriek zniZenym prijmom pocas pandémie nad'alej potrebuji
financovat nevyhnutné vydavky. Neistota avykyvy na finan¢nych trhoch zaroven spdsobili doCasne zvySené naklady
financovania pre firmy, na co reagovala ECB viacerymi nestandardnymi nastrojmi vratane rozsirenia TLTRO?1.

Upravené podmienky TLTRO III umozinuji bankam pozicat' si za irokoviu sadzbu az -1 %.2 Aby tuto historicky najnizsiu
sadzbu banky ziskali, musia udrzat, pripadne zvysit objem celkovych averov. Tymto ECB motivuje komerc¢né banky k tiverovaniu
firlem a domacnosti. Poskytnutie zapornej sadzby zaroven znamena, Ze banky dostavaju peniaze za to, Ze si poZiciavaju od

Eurosystému.

Z prieskumu ECB vyplyva, Ze najcastejSim motivom za minulou, sicasnou aj budicou ucastou eurépskych aj
slovenskych bank na operaciach TLTRO III je zvySenie ziskovosti. Ta je dlhodobo potla¢ana politikou zdpornych trokovych
sadzieb a v sucasnosti aj pandémiou koronavirusu. Banky tieto hotovostné peniazné prostriedky (tzv. likviditu) ukladaji v ramci
Eurosystému za vys$si urok oproti p6zicke z TLTRO III, ¢o im umoziiuje zarobit na rozdiele tychto sadzieb. To zaroven prospieva
aj celej ekonomike vo forme dostupnejsich tverov, kedZe na ziskanie najvyhodnejSej sadzby musia banky udrzat objem
uverovania. Za predpokladu, Ze si banky neponechaju cely zisk z operacii TLTRO III, m6Ze konkuren¢ny boj zabezpecit' lacnejsie

Avey

pozicky pre firmy a domacnosti.

Ziskané zdroje banky podla vlastnych slov vyuzivaju najma za ucelom poskytovania uverov nefinanénym
spoloc¢nostiam. Priblizne 25 % bank v eurozéne uviedlo, Ze vd'aka programu znizili sadzby na poskytovanych tveroch pre

1 Rekalibraciou pévodného programu TLTRO IIl v priebehu roka 2020 sa zvysila maximalna suma, ktor si banky mézu v ramci operdcii poZicat. ZniZila sa zaroven turokova
sadzba, za ktort banky mohli dané zdroje ziskat.

2Jednotlivé zhG¢astnené banky v tomto obdobi este nepoznajui vysledni sadzbu, za ktoru si pozicali. V pripade nenaplnenia danych podmienok, si v ramci TLTRO Il mdzu
poZicat maximalne za -0,5 %, v obdobi od jiina 2020 do jina 2022 a od jiina 2022 do splatnosti to méze byt az 0,0%, za predpokladu nezmenenych kl'i¢ovych trokovych
sadzieb ECB.
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nefinancné spoloc¢nosti. Pri sadzbach vSak zaroven hra vel'’kd tlohu konkuren¢ny boj, ktory mohol tieZ predstavovat negativny
tlak na vyvoj sadzieb. Dal$im faktorom mohli byt rézne opatrenia vlad krajin eurozény, ktoré sa snazili podporit’ tverovi
aktivitu. Viac ako 40 % bank v eurozéne zaroven uviedlo, Ze navySovali aj objemy poskytnutych po6ziciek. V pripade tiverov pre
domacnosti vyrazny efekt neuvadzaja (graf 4).

Graf 4: Vplyv TLTRO III na Gverovanie bank
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polovici roku, aby ku jeho koncu poklesli na predkrizové Grovne  Poznamka: Stipce zobrazujti rozdiel percentudlneho podielu bank, ktoré
2 N hlasia zvySenie objemov/sadzieb a bank, ktoré hlasia zniZenie

(graf 5, lava CaSt]' objemov/sadzieb z dovodu TLTRO III.

Graf 5: Vyvoj objemov (I'avy graf, index, 100=jGn 2020) a sadzieb (pravy graf, 3-mesaény kizavy priemer) Gverov
pre nefinancné spolocnosti na Slovensku
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Inflacny swap s nulovym kupénom (EUR Inflation Swap Zero Coupon)

Inflacny swap je finan¢ny nastroj, z ktorého sa da vyjadrit ocakdvanie trhu v oblasti buducej inflacie. PouZiva sa na
presunutie inflacného rizika medzi zi¢astnenymi stranami. Pri inflacnom swape s nulovym kupénom sa uskuto¢ni len jedna
platba pri splatnosti, kde jedna strana plati fixnt irokovt sadzbu z objemu, na ktory sa swap vztahuje, kym druha strana
plati pohyblivi irokovi sadzbu, ktora sa odvodi od inflacného indexu. V pripade 10-ro¢ného swapu jeho sadzba predstavuje
ocakavanu inflaciu v priebehu nasledujicich 10-tich rokov.

Vklady bank v ramci Eurosystému

Banky a finan¢né institucie si prebyto¢nt hotovost mézu ukladat’ na svojich beznych uctoch v narodnej centralnej banke.
T4 tak plni funkciu akejsi banky pre komer¢né banky. Na beznych uctoch sa bankdm urocia vklady sadzbou -0,5 %.
Alternativne si banky méZu ukladat’ hotovost na tzv. jednodriové sterilizacné operacie, kde sa im vklady uro¢ia rovnako
sadzbou -0,5 %. Vynimkou st povinné minimalne rezervy a vklady v ramci dvojtiroviiového trocenia nadbytocnej likvidity,
ktoré st drocené sadzbou 0 %. Systém negativnych sadzieb zniZuje ziskovost bank, kedZe musia za uloZené prostriedky
platit namiesto toho, aby sa im trocili. Aby bolo pre banky vyhodné Ziadat' o dodato¢nu hotovost z TLTRO III a poziciavat
ekonomike, museli byt sadzby v ramci TLTRO III eSte atraktivnejSie ako uz aj tak zadporné uroky na bezZnom ucte.
Eurosystém

Narodné centralne banky ¢lenskych Statov eurozény tvoria spolu s ECB tzv. Eurosystém. Jeho primarnym cielom je
udrziavanie cenovej stability prostrednictvom nastrojov menovej politiky, kam patri aj TLTRO III. Medzi d’alSie tlohy
Eurosystému patri vykonavanie operdcii so zahraniénymi menami, sprava rezerv Cc¢lenskych S$tatov Eurozény c¢i
zabezpecenie hladkého fungovania platobnych systémov.

Slovni

Frankfurtské harky nie s oficialnym stanoviskom Narodne] banky Slovenska. Prezentuju nazory analytikov iseku meny,
$tatistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s

uvedenim zdroja ,Analytici UMS*.

Frankfurtské harky | maj 2020 3


https://www.nbs.sk/sk/operacie-na-financnych-trhoch/nastroje-menovej-politiky/automaticke-operacie
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/minimum_reserves/html/index.sk.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/two-tier/html/index.sk.html

