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Pandemicky program nakupu aktiv vchadza do poslednej etapy

e Rada Guvernérov ECB rozhodla o ukoncenti ¢istych nakupov prostrednictvom nidzového
programu nakupov aktiv (PEPP) v stlade s povodnym planom k marcu 2022.

e PEPP splnil stanovené ciele - pomohol posunut infla¢ny vyvoj bliZSie k ciel'u ECB, podporil
ekonomiku a pomohol zachovat priaznivé podmienky financovania pre firmy a domacnosti.

e Ajvlddam vznikol priestor pomahat ekonomike vd’'aka udrZaniu nizkych nakladov financovania
verejného dlhu - vynosy slovenskych Statnych dlhopisov zaznamenali jeden z najvacsich
poklesov v ramci eurozony po oznameni PEPP.

e ECB nezostala ani pocas pandemickej krizy bezmocna v otazke podpory ekonomiky.

e (Odhady tzv. tieiovej irokovej sadzby ostali na zac¢iatku koronakrizy stabilizované na vyrazne
zapornych hodnotach aj vd'aka d’'alSiemu stimulu od ECB vo forme PEPP.

Nestandardna situacia si vyziadala nestandardné opatrenia

Prichod pandémie na zaciatku roku 2020 otriasol svetovymi ekonomikami a finan¢nymi trhmi. Pandémia bola vel'kou
neznamou. Bolo tazké odhadnut, aky dopad bude mat na ekonomiku. Obrovska miera neistoty vyvolala potrebu razantnej
reakcie ekonomickych politik. Véasné zaradenie Nudzového pandemického nakupu aktiv (PEPP - Pandemic emergency
purchase programme) medzi nastroje ECB vyrazne napomohlo utlmit' obavy trhov a obmedzit vypadky ekonomickej
vykonnosti eurozény. Celkova obalka nakupov v ramci tohto programu bola postupne zvySovana az na 1 850 miliard EUR.

Pandémia ohrozila fungovanie menovej politiky a predstavovala znacné riziko, ze
inflacia vyraznejsie poklesne.

Pandémia vyrazne znizila mobilitu, zatvarali sa vyrobné prevadzky, a aktivita niektorych sluzieb takmer tplne zamrzla.
Vzrastla neistota, zvysila sa nezamestnanost a spotrebitel'sky dopyt sa prepadol. Inflacia sa uz pred krizou nachadzala
vyrazne pod ciel'om ECB. Za tychto okolnosti hrozilo, Ze sa miera inflacie nevrati ani len na Grovne o¢akavané pred krizou.
V tom obdobi to bol zdkladny scenar spoloc¢nej predikcie ECB a narodnych centralnych bank eurozoény. Predikcia inflacie
z juna 2020 sa v porovnani s decembrovou predikciou predchadzajticeho roka znizila (graf 1).
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nezamestnanosti dosiahla v novembri 7,2% abola len

nepatrne vys$ia v porovnani s historickym minimom. 1

Predpoved’ infldcie na d’alSie roky z decembra 2021 sa 0

posunula spat k vy$$im drovniam (graf 1). Po odzneni

prevazne docasného zrychlenia rastu cien nadvazuje -1

ocakavany vyvoj na predpandemické predpovede a je 2018/Q1 2020/Q1 2022/Q1 2024/Q1

blizsie k ciel'u ECB.
Zdroj: Macrobond, ECB.
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Obavy na trhoch viadnych dlhopisov z
podiatku krizy sa podarilo rozptylit

Jednym z rizik, ktoré pandémia priniesla bolo aj mozné
zhorsenie tiverovych podmienok, a to prave v ¢ase nudze.
Neistota na zaciatku pandémie sa vo viacerych krajinach,
vratane Slovenska, okamzite premietla do zvySenia
vynosov z vladnych dlhopisov. Ekonomiky a verejné
financie krajin boli rozdielne pripravené na pandémiu a
boli fiou aj odliSne zasiahnuté. V kazdom pripade za 1niu
neniesli zodpovednost, pricom zaroven hrozilo, ze kvoli
obavdm a moZnej prehnanej reakcii trhov sa ucinky
opatreni ECB nedostanti vSade v rovnakej miere. Preto sa
v rdmci PEPP-u zaviedla moZnost pruzného nakupu
dlhopisov roéznych krajin podla potreby. V pripade
ostatnych programov sa nakupuje podla pevného kl'ica.
Zavedenie PEPP-u od marca 2020 znamenalo navySenie
objemu Cistych ndkupov vladnych dlhopisov v zaciatku
tohto programu o 100-120 milidird mesacne. Pruzna
reakcia ECB napomohla po pociato¢nom naraste znizit
vynosy vladnych dlhopisov, a tym podporit aj priaznivé
podmienky financovania SirSej ekonomiky. Vyrazne z
toho profitovalo aj Slovensko, ktoré patrilo medzi krajiny
s najvy$sim poklesom rozdielu vynosov vladnych
dlhopisov vo¢i Nemecku (graf 2). Po prvotnom upokojeni
trhov sa flexibilita v ndkupoch vyuzivala len v obmedzene;j
miere.

Priaznivé podmienky financovania
podnikov ostali zachované

Vladne dlhopisy predstavuji vo  vSeobecnosti
najbezpecnejsie aktivum a ich cena tvori zdklad, od
ktorého sa odvija drocCenie pre iné subjekty v ekonomike.
Rast ich urocenia by tak automaticky znamenal aj
zdraZenie financovania inych sektorov ekonomiky,
vratane podnikového. Z dlhodobého hladiska existuje
pomerne silny vzdjomny vztah medzi irocenim vladnych
dlhopisov a nadkladmi podnikov na bankové tuvery (graf
3). Navyse, istt ulohu pri udrzani priaznivych tverovych
podmienok mohli zohravat aj nakupy podnikovych
dlhopisov v rdmci programu PEPP. Financovanie cez
finan¢né trhy pomocou dlhopisov totiz predstavuje
alternativu voci tradi¢énym tverom?1. Kumulativne nakupy
podnikovych dlhopisov predstavovali k novembru 2021
priblizne 17,5% z celkového narastu vydanych dlhopisov
nefinan¢nych spolo¢nosti v eurozoéne.

Na rozdiel od roku 2009 podniky
nepocitovali narast finanénych
obmedzeni

Vivode pandémie podniky, podobne ako v Case velkej
finan¢nej krizy, vnimali vyrazné zhorsenie dopytu po ich
produkcii. Na rozdiel od roku 2009 vsak aj vd'aka PEPP-u
podniky veurozbéne nepocitovali takmer Ziadne
zhorSenie finan¢nych podmienok (graf 4). Okrem
menovo-politickych opatreni k tomu prispela aj dobra
kondicia bankového sektora a programy vladnych zaruk
za uvery.

Graf 2: Znizenie ocenenia rizika na vladnych dlhopisoch
medzi aprilom 2020 a decembrom 2021 (p. b.)
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Zdroj: Macrobond.
Pozndmka: V grafe je zobrazena zmena vynosov 10-ro¢nych dlhopisov voci
Nemecku od 22.4.2020 po koniec roka 2021.

Graf 3: Vynosy 10-ro¢nych vladnych dlhopisov a
naklady nefinanénych korporacii na bankové pozicky
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Zdroj: Macrobond.
Poznamka: v grafe st zahrnuté udaje za AT, BE, DE, FR, FI, LV, SK od roku

Graf 4: Hodnotenie faktorov limitujicich produkciu v
krizach 2009 a 2020 v eurozdne (salda odpovedi v %)
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Zdroj: Macrobond, Eurépska komisia.

1 Nakupy podnikovych dlhopisov prebiehali aj v ramci programu CSPP_(Corporate sector purchase programme) - ndkupy znova zacali uz v novembri 2019

a celkovy narast portfélia od marca 2020 prevysil podnikové nakupy programu PEPP.
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Nakupy v programe PEPP koncia, pretoze boli docasnym nastrojom spojenym s
ekonomickymi dopadmi pandémie.

Na decembrovom zasadnuti rozhodla Rada Guvernérov ECB o ukonceni Cistych nakupov v programe PEPP v silade
s pévodnym planom k marcu 2022. Celkovy objem nakupov pravdepodobne nedosiahne vysku ohlaseného celkového
limitu na objem nakupov. Od zaciatku bol PEPP vnimany a komunikovany ako docasny nastroj. Sti¢astou menovo-
politickych nastrojov vSak nad’alej zostava program nakupu aktiv (APP, blizsie Frankfurtské harky, september 2021),
pricom objem ¢istych nakupov prostrednictvom tohto programu sa po ukonceni PEPP-u do¢asne mierne navysi. V zaujme
hladkého prechodu finanénych trhov do post-pandemickej éry ECB tieZ o rok (do 2024) prediZila obdobie reinvestovania
istiny aktiv nakapenych v ramci PEPP. Objemy nakupov nahradzajice splatné Statne dlhopisy nad’alej mozu byt podla
potreby investované flexibilne medzi krajinami.

Box: Nie je nula ako nula: aké uroky by sme mali ak by mohli ist I'ubovol'ne do minusu?

Avev

dostali do vyssich zapornych hodnét, obcania a firmy by platili banke za moznost uloZit' si v nej hotovost. Boli by tak motivovani
vyhnut sa tymto nakladom a radsej drzat fyzicka hotovost ,,pod vankusom“. Nedostatok vkladov by pre banky mohol znamenat
narusenie ich schopnosti d’alej poziciavat. Na druhu stranu by vyrazne zaporné uroky mohli znizit ziskovost finan¢nych institdcii.
Tie by totiz platili klientom za to, Ze im pozicaju. Prerabali by teda v sti¢te na uveroch a nezarabali na vkladoch (klienti drzia radsej
hotovost), ¢o by vyrazne zniZilo ich ziskovost. Okrem vplyvov na Gverovanie by negativne urokové sadzby znehodnocovali aj
dlhodobé uspory ako napriklad déchodkové sporenie.

V roku 2012 sa pod tlakom nizkej inflacie a dlhovej krizy dostala depozitna sadzba ECB prvy krat na hranicu 0%. UZ 10
rokov sa tak nachadzame v prostredi dlhodobo nizkych trokovych sadzieb (ang. Zero/Effective Lower Bound). Napriek dlhodobo
nizkej inflacii tak d’alSie vyrazne zniZovanie urokovej sadzby nebolo mozné. ECB musela najst iné spdsoby, ako stimulovat
ekonomiku ak chcela priblizit’ inflaciu k ciel'u. Pouzila na to viaceré nestandardné nastroje menovej politiky (napr. tzv. forward
guidance, program nakupu aktiv (APP), PEPP). Kym prvy menovany nastroj je zaloZeny na prisl'ube budticeho nastavenia menovej
politiky a komunikécii, zvy$né dva sa pomocou nakupov dlhopisov snazia stlacit dlhodobé turokové sadzby nadol. Silu sl'ubu ECB,
¢i sumu, za ktoru ECB nakupila aktiva, si vSak len tazko vieme porovnat s efektom povodného nastroja irokovej sadzby.

Predstavu o tom, ako uvol'nena je menova politika v siicasnosti, m6Zeme ziskat z odhadov tienovej urokovej sadzby (tzv.
shadow rate). T4 tak preklada vel'kost vplyvu vsetkych nastrojov ECB do jednotnej reci tirokovych sadzieb. Tienové trokové
sadzby sa snazia odpovedat na otazku, aka by musela byt kratkodoba sadzba ECB v pripade, Ze by mohla byt I'ubovol'ne zaporna
amala by dosiahnut rovnaky stimul do ekonomiky aky dosahujeme suic¢tom beznych a nekonvenénych nastrojov menovej politiky.
Okrem toho pohyby tieniovej sadzby sledujui aj pohyby roznych referen¢nych tudajov ako ocakavania ekonomickej aktivity a
inflacie.

Odhady tienovej sadzby ostali na zaciatku koronakrizy pomerne stabilizované aj vd'aka d'alsiemu stimulu od ECB vo
forme nudzového programu nakupov PEPP. Hypoteticka tiefiova sadzba zacala v eurozoéne klesat najmid po zavedeni
nestandardnych nastrojov ako forward guidance a program nakupov aktiv APP (graf 5). V obdobi od roku 2016 az do zaciatku
pandémie pdsobila ECB na ekonomiku impulzom, ktory je ekvivalentny tirokovej sadzbe -4 % az -8 %. Pokles sa zastavil po
prepuknuti koronakrizy, kde rastice vynosy dlhopisov tlacili ukazovatel nahor. Nasledné kroky ECB zastavili tento rast
a stabilizovali objem stimulu od ECB. Zaciatkom jari 2021 sa trend postupne otocil a odhad sadzby zacal stipat vdaka
zlepSujicemu sa ekonomickému vyhl'adu a rastu inflacnych ocakavani.

Graf 5: Vyvoj odhadu tiefiovej Grokovej sadzby v eurozéne. (%)
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Zdroj: Wu, Xia (2017), ECB SDW.

Frankfurtské harky nie st oficialnym stanoviskom Narodnej banky Slovenska. Prezentujii ndzory analytikov iseku meny,

$tatistiky a vyskumu (UMS). Material nepresiel jazykovou tipravou. Sirenie je povolené bez predchadzajiiceho stihlasu, aviak s
uvedenim zdroja ,Analytici UMS*“.
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