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Outline


� Macroeconomic development


� Financial sector
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Outline 1


� Macroeconomic development


� Convergence process 


� Economic growth


� Export growth and market shares 


� Labour market


� Inflation 


� Fiscal development
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Slovakia's convergence is proceeding rapidly 


in terms of  both the economy ...


Source: Eurostat


Chart: Comparison with other catching-up countries (real GDP in PPS, EU28=100)


� Slovakia has been successful in catching up with the EU average


� Key factors include structural reforms which were begun shortly before EU accession


and culminated with the euro adoption


� Despite its slower average growth in the post-crisis period, the Slovak economy continues


converging towards the EU average and is rapidly catching up with the Czech Republic


(with the nominal exchange rate possibly helping to increase competitiveness)
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...and the price level


Source: Eurostat


Chart: Price level comparison with other catching-up


countries (EU28=100)


Source: Eurostat


Chart: Price level comparison in household 


consumption (EU28=100)


� Strong dynamics of price convergence before 2009 (greater than in other catching-up countries):


deregulation process, secondary energy-price effects, food prices


� Since the crisis, the relative price level in Slovakia has not changed significantly, while in some


other catching-up countries the relative price level has diverged


� Highest degree of convergence: tradable consumer goods


� Lowest degree of convergence: public services
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Economic growth is relatively strong


but still affected by the crisis
� Slovak GDP is among the fastest growing, but returning to pre-crisis growth rates will be


difficult in the near future


� Growth assumed to be lower than during pre-crisis period: deceleration of global economy


and global trade; convergence now at a more advanced stage; no explicit FDI inflow


� Average growth of Slovak economy since the crisis is higher by 2 percentage points compared


to both the EA and CZ


Source: Statistical office of  the SR


Chart: Slovak GDP growth (in %)
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Speed and character of  post-crisis economic recovery 


� The Slovak economy recovered quickly after the crisis (by as early as 2010). While domestic


demand is subdued, export performance is strong


� Domestic demand is still below its pre-crisis level, largely due to falling investment (declining


company profits, tightening of credit standards, and perceived uncertainty) and also to lower


private consumption


� Exports contributed to a deeper recession and faster recovery in Slovakia (compared to similar


economies). External demand is now the main driver of Slovak growth


Source: Statistical office of  the SR Source: Eurostat


Chart: Development of  GDP components (2008=100) Table: Extend of GDP recovery in 2013 (2008=100)


GDP 2013 


(2008=100)


Poland 114.3


Slovakia 105.1


Germany 103.1


Euro area 97.7


Czech Republic 97.7


Hungary 95.1


Slovenia 90.5
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Slovakia is gaining market share and domestic 


suppliers network is widening


Chart: Foreign demand and exports of  goods and services


Source: ECB, NBS, Statistical office of  the SR 


� Current development indicates stronger exports that should outgrow external demand


� Period of Slovakia increasing its share of world trade may be related also to the growing


undervaluation of the real effective exchange rate, which improves domestic producers'


competitiveness


� Risks to outlook for market share gain are on the upside
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Geographical breakdown of  exports –


shift towards extra-euro area
Chart: Shift in the geographical breakdown (share in %)


Source: Statistical office of  the SR, NBS calculation


Charts: Geographical breakdown of  exports (1st: 2003=100,  2nd: 2010=100)


� Share of  extra-euro area exports is higher 


in 2013 than 10 years ago


� Main export destinations are Germany


and V3 countries; however, Slovak exports


are doing well thanks to non-euro area


demand
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Composition of  main exports  


is affected by FDI
Chart: Shift in export structure (share in %)


Charts: Development of  main exports (1st: 2004=100,  2nd: 2010=100)


� Share of electronic exports is higher in 2013


than in 2004 thanks to foreign investors but


does not reach the stable high share of car


exports


Source: Statistical office of  the SR, NBS calculation
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Labour market started to revive...


Source: Statistical office of  the SR, Eurostat, NBS calculation


Charts: Labour market reaction during and after 


the    crisis


The Slovak labour market started recovering in the


second half of 2013 after over a year of declining


employment. The recovery continued in early 2014.


Slovak employment fell as a result of the crisis (more


so than in other countries) – therefore, ULCs


improved but at the expense of consumption


Industry


Public sector


Trade and 


services


MTF-2014Q1 forecast


11







...but very slowly and with consequences for 


unemployment


Source: Statistical office of  the SR, Eurostat, NBS calculation


Chart: Unemployment rate


� Employment growth should be accompanied by a decline in unemployment rate


over the projection horizon, providing foreign demand continues to grow


� Slovakia's unemployment rate will be higher compared to other countries, owing to:


� a large decline in employment during the crisis


� a very slow recovery in employment over the last three years, amid weak sentiment


and a preference for increasing working hours
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� The contribution of global factors (external inflation, energy commodity prices) to the 4.8


p.p. slowdown in headline HICP inflation between Q4 2011 and Q1 2014 is estimated at 2.6


p.p.


� Domestic factors (output gap, compensation, and indirect taxes) contributed 1.3 p.p. to the


slowdown


� The higher contribution of energy and food prices to the slowdown of inflation reflected


their greater share of consumer spending compared to the situation in higher-income


countries


Chart: Change in HICP and contributions of its components in
selected countries (in percentage points; 2013 against 2012 
figures) 


Chart: HICP inflation and contributions of its
components (in percentage points) 


Inflation at an all-time low
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General government deficit fell below the threshold 
in 2013


� In 2013, after four consecutive years of excessive levels, the GG deficit dropped below the 3% of GDP
threshold in line with stated EDP deadline, largely as a consequence of fiscal consolidation measures
implemented in 2011 and 2013


� In 2014 further measures have to be taken due to significant one-off factors in 2013 (e.g. introduction
of tax licences within corporate income tax, extension of the special levy on business in regulated
industries, increase of non-tax revenues, savings in government consumption and investment)


� According to the latest EC forecast, the GG deficit in Slovakia is expected to remain below 3% of GDP
after 2013, indicating that the decrease of the GG deficit below the 3% threshold has a permanent
character and that the EDP procedure for Slovakia may be abrogated later this year


� According to the Stability Programme, fiscal consolidation should continue and with the implementation
of further measures


Source: Statistical office of  the SR, EC, Ministry of  Finance 


14







� Debt is approaching the 60% of GDP threshold mainly due to deficit developments during and after the crisis


� Interest payments (5.1% of total expenditures in 2013) positively affected by decrease in 10Y bond yields.


The fall in risk premiums (spread against DE bonds) is affected by GG deficit outlook and macroeconomic


development


� Debt-brake threshold (55% of GDP) exceeded in 2013 (at 55.4%) due to inclusion of the Emergency Oil Stock


Agency in the public debt (with a contribution of 0.6 p.p. of GDP). In 2014, 3% of expenditures are expected


to be frozen, and in 2015 expenditure should be kept at budgeted level for 2014


Government debt expanded but is still below 60%
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spread SK-DE 10-Y SK


Note: SP – Stability Programme 2014-2017, LFA – liquid financial assets Source: Statistical office of  the SR, EC, Ministry of  Finance


Chart: General Government Debt Chart: 10-Y government bond yield (%)
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Macroeconomic outlook - comparison


2014 2015 2014 2015 2014 2015


NBS 2.4 3.3 0.2 1.9 13.5 12.8


EC 2.2 3.1 0.4 1.6 13.6 12.9


OECD 2.0 2.9 0.4 1.0 13.9 13.2


IMF* 2.3 3.0 0.7 1.6 13.9 13.6


* CPI


GDP HICP Unemployment
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Summary


� The Slovak economy is doing well thanks mainly to foreign demand, but a return


to pre-crisis growth levels would require further FDI inflows


� Domestic demand has started to revive, albeit very slowly


� The labour market situation was adverse during and after the crisis, but has just


recently shown the first signs of recovery


� Slovak firms have responded to the climate of uncertainty by undergoing structural


changes involving productivity increases


� Economic growth is expected to continue and intensify, but fragile global demand


remains exposed to risks (mainly geopolitical risks)


� Inflation in Slovakia is at an all-time low owing to weak energy and agricultural


prices and also to subdued domestic demand


� As the Slovak and euro area economies recover, inflation is expected to rise again


� The convergence process is expected to gain momentum beyond the projection


horizon


� Further consolidation measures are expected
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Outline 2


� Financial sector
� Corporate lending


� Retail lending


� Profitability of  the banking sector 


� Solvency of  the banking sector


� Macro stress testing
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Corporate lending – trends


� Volume of corporate loans still falling due to decline in lending to large
corporates


� Decline in lending moderated by partial economic recovery


� Improvements in selected sectors - mainly in agriculture


Source: NBS


Chart: Decomposition of  year-on-year change in corporate loans by selected segments (EUR millions)
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Corporate lending – trends


� Different development in SMEs (small and medium-sized enterprises)


� Increase in new loans since mid-2013


� Share of  SME loans in banking portfolio increased to 43%


Source: NBS


Chart: Corporate loan growth (year-on-year)
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Corporate lending – credit quality


� Credit quality trends - no significant change


� Credit risk costs decreased


� Volume of  new NPLs (non-performing loans) fell by 39% in 2013


� As total loans fell, the NPL ratio rose slightly


� Stable trend excluding impact of  construction and real estate


Chart: NPL ratio


Source: NBS
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Retail lending - trends


� Volume of retail loans increased by almost 10%


� Growth among highest in EU


� Market share changes – higher growth of smaller and medium-sized banks


Chart: Total retail loan growth (year-on-year) in Slovakia and euro area


Source: NBS
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Retail lending - trends


� Housing loans increased by 11.7% (year-on-year change)


� Main drivers were low interest rates and stable real estate prices


� Clients preferred interest rate fixation of more than 1 year


� 35% of new loans used for refinancing older loans


� Consumer loans also increased by 11.7%


� Competition in interest rates


� Positive demand trend throughout 2013
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Retail lending – credit quality


� Average LTV (loan-to-value) ratio for new housing loans - around 70%


� High heterogeneity among banks in LTV ratio for new loans


� Some banks grant more than 40% of new loans with an LTV ratio over 85%


� Volume of NPL (non-performing loans) increased


� But NPL ratio decreased to 4.2% due to increase in total loans


Chart: Share of  non-performing  retail loans


Source: NBS
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Profitability of  banking sector


� Net profit of the banking sector increased by 12% (year on year)


� Profitability increased, but ROE (return on equity) still lower than in 2010


and 2011


� Positive changes: high growth of retail loans; decrease in interest expenses


on retail deposits; fall in corporate credit risk costs


� Negative changes: increase in retail credit risk costs; increase in tax expenses


Chart: Banking sector profit distribution (EUR millions)


Source: NBS
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Banking sector solvency


Chart:  International comparison of  Tier 1 ratio (%)


� Capital ratio of banking sector continued to rise (from 15.8% to 17.2%)


� Value exceeds median of EU and weighted average of parent companies


� Leverage ratio remains stable at around 7.6% to 7.8%


Source: NBS
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Solvency of  banking sector


� Main factors in increase are


� Retention of profit


� approximately 25% of the 2012 profit


� Decrease in corporate loans


� Decrease in risk weights


� risk weights in banks with internal rating-based approach to credit


risk capital requirements remain above EU average


� Increase in supplementary capital


� issuance of subordinated debt
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Macro stress testing – scenarios description


1. Baseline - official medium-term forecast of NBS


� Increase in GDP; decrease in unemployment; slight increase in interest


rates


2. Economic downturn - slump in external demand, increase


in unemployment


� Decrease in GDP in 2014 and 2015; increase in unemployment to 16.6%;


decrease in stock by 35%; credit spreads back to level of 30 September


2012


3. Financial markets crisis - economic downturn, deepened by increase


in risk aversion


� More significant decrease in GDP in 2014 and 2015; increase


in unemployment to 17.3%; significant drops in stock (by 50%) and credit


spreads (in Slovakia by 3 p.p.); appreciation of dollar and depreciation


of northern and western European currencies
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Macro stress testing – scenarios description


Source: NBS


� Simple graphical comparison of  annual GDP growth assumptions in baseline 


and two stress scenarios:
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Macro stress testing - results


� Banking sector reslient to headwinds, thanks mainly to high capital ratio
and assumed capacity to generate net interest income


� Under stress scenarios, several banks would make a loss


Chart: Solvency projection


Source: NBS


Chart:  Profitability projection (EUR millions)
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Summary


� Banking sector remains stable


� historically high capital ratio


� sound short- and long-term liquidity positions


� stable sources of funding


� relatively high profitability


� Risks for the financial sector


� persisting risks in macroeconomic development


� large share of new housing loans with high LTV ratios
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� Neštandardné opatrenia ECB do roku 2014


� Vývoj v eurozóne 2014 - 2015


� Neštandardné opatrenia ECB v roku 2014


� Reakcia na neštandardné opatrenia ECB


� EAPP – rozšírený program nákupu aktív v roku 2015
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� znižovanie kľúčových úrokových sadzieb;
� zavedenie záporného úročenia prebytku likvidity;
� realizácia hlavných refinančných operácií, resp. dlhodobejších refinančných


operácií formou tendra s pevnou sadzbou a neobmedzeným objemom
pridelených prostriedkov (október 2008) (Fixed Rate Full Allotment – FRFA);


� postupné predĺženie maximálnej dĺžky splatnosti dlhodobejších refinančných
operácií z 3 mesiacov až na jeden rok; neskôr na 36 mesiacov (vykonané
v decembri 2011 a vo februári 2012), ale aj zavedenie refinančnej operácie
na pokrytie likvidných potrieb na obdobie jednej periódy PMR;


� rozšírenie zoznamu kolaterálov, použiteľných pri refinančných obchodoch s ECB;
� nákup krytých dlhopisov CBPP1 (júl 2009 – jún 2010), CBPP2 (november 2011 –


október 2012);
� program pre trhy s cennými papiermi (Securities Market Programme – SMP):


(máj 2010, reaktivovaný v auguste 2011, program ukončený po oznámení OMT)
� zníženie sadzby PMR na 1% (január 2012);
� určenie pravidiel pre uskutočňovanie priamych menových transakcií (Outright


Monetary Transactions – OMT) s vládnymi dlhopismi na sekundárnom trhu
(september 2012);


� FG forward guidance (signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky)
- alternatívny nástroj dodatočného uvoľnenia menovo-politických podmienok
v prostredí zvýšenej volatility na peňažných trhoch (júl 2013).
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Neštandardné opatrenia ECB do roku 2014







Dôvody prijatia ďalších opatrení:


1) zhoršenie strednodobého výhľadu inflácie, ktoré by smerovalo k rozšírenému
programu nákupu aktív – Rada guvernérov je (apríl 2014) odhodlaná
jednomyseľne pre použitie nekonvenčných aj konvenčných nástrojov
na efektívne riešenie rizika príliš dlhého obdobia nízkej inflácie;


2) ďalšie zhoršovanie transmisie menovej politiky ECB, a to najmä
prostredníctvom úverového kanálu bánk, na čo by boli správnou odpoveďou
cielené LTRO (TLTRO) alebo program nákupu ABS;


3) neodôvodnené sprísnenie menových podmienok (v dôsledku vývoja
na krátkodobých finančných trhoch, na trhoch s globálnymi dlhopismi resp.
na devízových trhoch), ktoré by mohlo byť riešené prostredníctvom
konvenčných opatrení.
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� Strednodobé ako aj dlhodobé inflačné
očakávania v eurozóne (na základe
indikátorov finančného trhu) zaznamenali
už od roku 2013 klesajúcu tendenciu.


� ECB reagovala uvoľňovaním menových
podmienok (znižovanie MRO a zavedením
Forward quidance v júli 2013).


� Výraznejší pokles inflačných očakávaní
od augusta 2014 predstavoval impulz
pre pokračovanie v neštandardných
opatreniach.


� Zavedené opatrenia, by mali podporiť
pevné ukotvenie strednodobých aj
dlhodobých inflačných očakávaní v súlade
s cieľom udržať mieru inflácie
na úrovni nižšej, ale blízkej 2 %.


� Postupné premietanie týchto opatrení
do ekonomiky prispeje k návratu miery
inflácie na úroveň bližšiu k 2 %.


Inflačné očakávania v eurozóne (v %)


Zdroj: Thomson Reuters a výpočty ECB.
Poznámka: BEIR – forward Break-Even Inflation Rates, 


IL swaps – forward Inflation-Linked Swap Rates.
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Vývoj v eurozóne 2014 – 2015  „znižovanie inflačných očakávaní“


(%)
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Predikcie postupne indikovali výraznejšie spomalenie cenového rastu a aktuálny vývoj inflácie sa
tiež znižoval. Zároveň pokles cien ropy signalizoval ďalšie tlaky smerom nadol.
Spomalenie rastu dopytovo senzitívnych zložiek inflácie (služby a priemyselné tovary bez energií,
ktoré reflektovali na nižšie nákladové tlaky zo strany cien komodít).


Predikcia inflácie HICP na rok 2014-2015 (v %)


Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.


Vývoj inflácie HICP – celkovej a bez potravín a energií (v %)


Vývoj v eurozóne 2014 – 2015  „predikcia inflácie revidovaná smerom 
nadol a spomalenie rastu dopytovo  senzitívnych zložiek inflácie“
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Cena ochrany pred infláciou a defláciou v eurozóne (v bázických bodoch)


Zdroj: Bloomberg, ECB.
Pozn. Trh s opciami-inflation-linked je relatívne nelikvidný a často silno ovplyvnený špecifickým vývojom ponuky a dopytu. Vývoj cien 
musí byť preto interpretovaný s opatrnosťou. Použité nástroje pre ochranu pred infláciou: y-o-y cap 4% so splatnosťou 5 rokov; pre 
ochranu pred defláciou: y-o-y floor 0%  so splatnosťou 5 rokov.


cena ochrany pred defláciou


cena ochrany pred infláciou


Vývoj v eurozóne 2014 – 2015  „riziko deflácie koncom minulého   
roka výrazne vzrástlo“
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Narušený transmisný mechanizmus sa napriek prebytku likvidity prejavil v:
- zníženej úverovej aktivite (odrážala slabý dopyt, ako aj prísne úverové podmienky);
- disparite poskytovania úverov nefinančným spoločnostiam hlavne v dôsledku vývoja v periférnych


ekonomikách;
- vyššej heterogenite v úrokových sadzbách.


Medziročný rast úverov nefinančným spoločnostiam (v %) Úrokové sadzby nefinančným spoločnostiam (v %)


Pozn: Disperzia je vypočítaná ako min/max z krajín EA12.
Zdroj: ECB, výpočty NBS.


Pozn: Štandardná odchýlka je vypočítaná z krajín EA12.
Zdroj: ECB, výpočty NBS.
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Vývoj v eurozóne 2014 – 2015  „narušenie transmisného 
mechanizmu“







ECB v rámci plnenia svojho mandátu, ktorým je udržiavanie cenovej stability, oznámila opatrenia
zamerané na zlepšenie fungovania transmisného mechanizmu menovej politiky
prostredníctvom podpory poskytovania úverov reálnej ekonomike. ECB sa rozhodovala
v prostredí slabého úverového rastu (záporná dynamika úverov NFC okolo -3%), spomaľujúcej
sa inflácie a neskôr i klesajúcich inflačných očakávaní zhoršujúceho sa sentimentu.


Jún 2014:
• ECB rozhodla uskutočniť TLTROs: prostredníctvom podpory poskytovania bankových úverov


do reálnej ekonomiky, tzn. úverov pre nefinančný súkromný sektor s výnimkou úverov
pre domácnosti určené na nákup nehnuteľností.


• Avizovala zintenzívnenie prác súvisiacich s priamymi nákupmi cenných papierov krytých
aktívami (ABS).


V auguste 2014 (22.8.) Prezident ECB vo svojej reči okrem iného konštatoval, že v priebehu
augusta finančné trhy indikovali výrazný pokles inflačných očakávaní vo všetkých
horizontoch. Zároveň uviedol, že Rada guvernérov bude brať na vedomie tento vývoj
a v rámci svojho mandátu použije všetky dostupné nástroje potrebné na zabezpečenie cenovej
stability v strednodobom horizonte.


September 2014:
• ECB schválila 3. kolo CBPP3: nákup širokého portfólia krytých dlhopisov v eurách vydaných


peňažnými finančnými inštitúciami so sídlom v eurozóne v rámci nového programu nákupu
dlhopisov.


• Zároveň ECB schválila program nákupu aktív ABSPP: nákup širokého portfólia jednoduchých
a transparentných cenných papierov krytých aktívami s podkladovými aktívami, ktoré sa
skladajú z pohľadávok voči nefinančnému súkromnému sektoru eurozóny, v rámci programu
nákupu ABS.
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Neštandardné opatrenia ECB v roku 2014







Na uvoľnenie menových podmienok:
- euro reagovalo oslabením (čiastočne k tomu mohol prispieť klesajúci trend cien


ropy vzhľadom na koreláciu kurzu dolára s cenou ropy);
- pokles výnosov z dlhopisov (s výnimkou Grécka).


10


Vývoj výmenného kurzu a úrokových sadzieb (v %)
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� Rada guvernérov priebežne vo svojich analýzach zohľadňovala pri zavádzaní opatrení celkovo
nevýrazný výhľad inflácie, oslabenie tempa hospodárskeho rastu v eurozóne v nedávnej
minulosti a naďalej nevýraznú dynamiku menového a úverového vývoja.


� Zavedené opatrenia prispeli k zlepšeniu fungovania transmisného mechanizmu menovej
politiky a premietli sa do ďalšieho poklesu klientskych sadzieb z úverov a súčasne pomohli
stabilizovať a posilniť vývoj úverov a menových agregátov v celej ekonomike.
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Medziročný rast menových agregátov (v %)
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Január 2015:
• ECB rozšírila program nákupu aktív EAPP o dlhopisy vydané ústrednou štátnou


správou krajín eurozóny, agentúrami a európskymi inštitúciami, keď celková
hodnota mesačných nákupov aktív má predstavovať 60 mld. €, nákup aktív má
prebiehať minimálne do septembra 2016.


Popri existujúcich programoch nákupu aktív súkromného sektora (ABSPP, CBPP3) ECB
oznámila rozšírenie zamerané na plnenie jej mandátu – udržiavať cenovú stabilitu –
uskutočňovať nákupy štátnych dlhopisov v snahe zakročiť proti riziku nadmerne dlhého
obdobia nízkej inflácie. Rada guvernérov prijala toto rozhodnutie v situácii, keď väčšina
ukazovateľov skutočnej i očakávanej inflácie v eurozóne postupne klesla k svojim historickým
minimám. Vzhľadom na hrozbu nepriaznivého vplyvu potenciálnych sekundárnych účinkov
v oblasti mzdového vývoja a cenotvorby na cenový vývoj v strednodobom horizonte bola
za týchto okolností potrebná rázna reakcia menovej politiky.


• ECB oznámila modifikáciu úrokových sadzieb aplikovaných na budúce TLTRO,
ktorá bude rovná úrokovej sadzbe eurosystému na hlavné refinančné operácie
(a odstránila tak spread 10 b.b. voči MRO, ktorý bol aplikovaný pri prvých dvoch
operáciách).


Toto rozhodnutie potvrdzuje zámer Rady guvernérov podporiť efektívnosť TLTROs, ktoré sú
kľúčovým nástrojom na podporu poskytovania úverov nefinančnému súkromnému sektoru
a zlepšiť tak transmisný mechanizmus menovej politiky a posilniť akomodačné nastavenie
menovej politiky.


EAPP – rozšírený program nákupu aktív v roku 2015







Stav k 17. aprílu 2015: Targeted LTRO = 310,3 mld. eur,
CBPP3 = 69,666 mld. eur,
ABSPP = 5,516 mld. eur,
PSPP = 73,293 mld. eur.


Objemy sú zverejňované každý pondelok na stránke ECB za eurozónu ako celok.
NBS by podľa kapitálového kľúča mala nakúpiť 0,66 mld. eur mesačne
(t.j. 12,5 mld. eur počas doby trvania programu rozšíreného nákupu aktív).


Limit 60 mld. eur 
bol v marci 
dosiahnutý


Vývoj nákupov v rámci EAPP (v mld. eur)
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EAPP – rozšírený program nákupu aktív v roku 2015


Zdroj: ECB, výpočty NBS.


Štruktúra nakúpených CP v rámci PSPP 
k 31.3.2015


Emitent
v účtovnej 
hodnote v 


mil.eur


vážená 
priemerná 
zostatková 
splatnosť 
v rokoch


SK 506 9,49


Zdroj: ECB. 
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• po oznámení zavedenia EAPP v januári 2015 výmenný kurz opäť oslabil              
a čiastočne tlmí výrazný prepad cien ropy;


• depreciácia výmenného kurzu pomáha ekonomike eurozóny v rámci exportov      
a nižšie ceny ropy zase zvyšujú reálny disponibilný príjem domácností;


• výsledkom je oživovanie celkového sentimentu ekonomiky.
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Vývoj výmenného kurzu, úrokových sadzieb a reakcia na štandardné ako aj na neštandardné opatrenia (v %)
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Reakcia na neštandardné opatrenia ECB  „EAPP a kurz“


Zdroj: ECB.
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Zakomponovanie efektu EAPP do prognóz ECB, NBS, ako aj prognóz analytikov,
sa cez výmenný kurz prejavilo v revízii predikcií rastu HDP a inflácie smerom nahor,
najmä pre rok 2016. Súčasne ECB očakáva ďalšiu akceleráciu ekonomiky i cenového
rastu v roku 2017.


dec 14/jan 15 mar 15/apr 15 dec 14/jan 15 mar 15/apr 15 dec 14/jan 15 mar 15/apr 15 dec 14/jan 15 mar 15/apr 15


ECB 1,5 1,9 - 2,1 1,3 1,5 - 1,8


SPF 1,5 1,7 1,7 1,8 1,1 1,2 1,5 1,6


CF 1,6 1,8 - - 1,2 1,2 - -


HDP


2016 2017


Inflácia


2016 2017


Posun v predikciách rastu HDP a inflácie po prijatí PSPP


Pozn.
ECB - macroeconomic projections BMPE December 2014, MPE March 2015
SPF - survey of professional forecasters SPFQ1, SPFQ2
CF - Consensus Forecasts - January 2015, April 2015


Reakcia na neštandardné opatrenia ECB  „EAPP a predikcie“


HDP Inflácia


2016 2017 2016 2017
P4Q-2014 P1Q-2015 P4Q-2014 P1Q-2015 P4Q-2014 P1Q-2015 P4Q-2014 P1Q-2015


NBS 3,3 3,8 - 3,5 1,8 1,7 - 2,4


Zdroj: NBS.







� od polovice roka 2011 je možné vidieť rozdielny vývoj v celkových aktívach
ECB a FED-u z dôvodu použitia odlišných neštandardných nástrojov menovej
politiky. QE výrazne zvýšilo bilanciu FED-u


� v súvislosti s rozšíreným programom nákupu aktív v objeme 60 mld. eur do
septembra 2016 bude dochádzať k nárastu bilancie ECB, ktorá by mohla
vzrásť o cca 1000 mld. eur
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Vývoj bilančných súm FED a ECB (v miliónoch danej meny)
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Reakcia na neštandardné opatrenia ECB  „EAPP a bilancia“


Zdroj: ECB, Federal Reserve Bank of St. Luis.
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Vývoj menovo-politických operácií ECB


ECB bola osobitne v čase finančnej krízy až určujúcim prvkom medzibankového trhu, keď
rôznymi nástrojmi dodávaná likvidita dosahovala rekordné úrovne. Neskôr sa existujúca
likvidita postupne výrazne znížila, ale kvalitatívne parametre trhu, napriek určitým zmenám
až čiastkovému zlepšeniu zďaleka nedosahujú predkrízovú úroveň.
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3. Aký bol efekt QE v USA a Anglicku?


Menová báza (v triliónoch danej meny) Široké peniaze (ročné percentuálne zmeny)


Na vývoji v USA je možné pozorovať, že výrazný nárast menovej bázy ako dôsledok
kvantitatívneho uvoľňovania sa premietal do zrýchlenia rastu tzv. širokých peňazí len čiastočne.
Podobný vývoj možno očakávať aj v EA.


Reakcia na neštandardné opatrenia ECB „EAPP a menová báza“
„EAPP a peňažná báza“


Zdroj: ECB, Federal Reserve Bank. Zdroj: ECB, Federal Reserve Bank.
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Zhrnutie – menová politika ECB v súčasnom ekonomickom prostredí


• Menová politika ECB sa uskutočňovala v prostredí narušeného transmisného
mechanizmu, spomaľujúcej sa celkovej inflácie ale aj inflácie bez volatilných
zložiek cien potravín a energií, v prostredí znižujúcich sa inflačných očakávaní.


• Okrem štandardných opatrení v podobe znižovania úrokových sadzieb
až po hranicu ZLB bolo potrebné postupne prijímať aj neštandardné opatrenia
a reagovať tak na vzniknutú situáciu s cieľom splnenia mandátu ECB.


• Výrazný prepad cien ropy a pokles spotrebiteľských cien v eurozóne s rizikom
vzniku deflačnej špirály sa premietol do rozhodnutia ECB v podobe rozšíreného
programu nákupu aktív.


• Synergickým pôsobením všetkých prijatých opatrení boli vytvorené podmienky
pre oživenie rastu ekonomiky EA a pre postupné zvyšovanie inflácie, s prispením
priameho kanála v podobe depreciácie výmenného kurzu.


• Postupne začína dochádzať k rastu peňažnej zásoby, trend prepadu úverov sa
otočil, úrokové sadzby a výnosy z vládnych cenných papierov sa znižujú. Odhady
ekonomického rastu a inflácie sa začali revidovať pre budúci rok smerom nahor.
V roku 2017 sa očakáva, že inflácia sa priblíži k stanovenému cieľu.


• Menová politika však pre udržateľnosť rastu ekonomiky eurozóny musí byť
doplnená aj hospodárskymi politikami jednotlivých vlád, a to štrukturálnymi
reformami.







Menová politika ECB 
v súčasnom ekonomickom prostredí


Vedecký seminár Imricha Karvaša
Ekonomická fakulta
Univerzita Mateja Bela
Banská Bystrica,  27. apríl 2015


Jozef Makúch
guvernér


Národnej banky Slovenska


Ďakujem za pozornosť...
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1. Overview of ECB measures in the 
context of monetary and 


macroeconomic developments


2. The role of the financial sector
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1. Overview of ECB measures in the 
context of monetary and 


macroeconomic developments
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� The ECB's monetary policy actions are directed towards the fulfilment
of its main objective - price stability.


� To that end, the ECB has in recent years been decisive in taking not
only standard measures but also non-standard measures – and there
are further new measures in the pipeline.


� A crucial aspect of the ECB's mandate is the functioning of the
transmission mechanism and therefore many ECB measures are
aimed at restoring the impaired transmission mechanism as an
important channel for connecting monetary policy with the real
economy.


� The ECB is not omnipotent.


� The ECB has a clearly defined goal and cannot be responsible for
correcting all existing imbalances. Governments' economic policies
are vital for the implementation of structural reforms that should
ensure sustainable growth, stabilisation of debt levels and euro-area
competitiveness.


� There is no room for "reform fatigue" yet.


The ECB response to the economic, financial and debt crises
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� Interest rate cuts – no hesitance in implementing a negative deposit facility rate in order
to discourage banks from 'parking' money in central bank accounts and to promote the
functioning of the money market.


� Implementation of main refinancing operations in the adjusted form of fixed-rate
tenders with full allotment (from October 2008 to December 2016).


� Expansion of the list of assets eligible as collateral.


� Longer term liquidity provision – implementing LTROs with maturities of 12 and 36
months (Dec. 2011).


� Liquidity provision in foreign currencies.


� Reduction of the minimum reserves ratio to 1% as from 18 January 2012.


� Outright purchases of specific debt securities, through the Covered Bonds Purchase
Programme (starting in June 2009), and through the Securities Market Programme
(introduced in May 2010). In August/September 2012 the ECB announced the Outright
Monetary Transactions (OMT) programme and at the same time terminated the SMP.


� The ECB's Governing Council announced forward guidance on future interest rates in
July 2013, by communicating its expectation that key ECB interest rates would remain at
present or lower levels for an extended period of time.


� In June 2014 the Governing Council decided to suspend the weekly fine-tuning operation
sterilising the liquidity injected under the Securities Markets Programme.


The ECB's comprehensive measures
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June 2014: The ECB announces Targeted Longer-term
Refinancing Operations


The Governing Council (GC) decided to conduct a series of targeted longer-term
refinancing operations (TLTROs) maturing in September 2018 to support bank lending to
the non-financial private sector, with an interest rate fixed over the life of each operation
at the rate on the Eurosystem’s main refinancing operations prevailing at the time of
take-up, plus a fixed spread of 10 basis points. The GC also decided to intensify
preparatory work related to outright purchases in the ABS market.


The initial allowance was set at 7% of the amount of outstanding loans as at April 30.
2014. Two successive TLTROs will be conducted in September and December 2014. In
addition, from March 2015 to June 2016, all counterparties will be able to borrow,
quarterly, up to three times the amount of their net lending (eligible loans) above the
benchmark.


September 2014: Further cut in key rates, introduction of ABS
purchase programme and new covered bond
purchase programme.


The GC decided to lower the interest rate on the main refinancing operations by 10 basis
points to 0.05% and the rate on the marginal lending facility by 10 basis points to
0.30%. The rate on the deposit facility was lowered by 10 basis points to -0.20%. In
addition the GC announced an ABS purchase programme and a new covered bond
purchase programme. The detailed modalities of these programmes will be announced
after the GC meeting of 2 October 2014.


The ECB stepped up non-standard measures to address monetary 
policy transmission disturbances, and so to support its mandate
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ECB policy interest rates, the EONIA, and the liquidity surplus


To address the financial market's malfunctioning and segmentation, interest rates were cut repeatedly and


a liquidity surplus was created. As the EONIA stabilised and the financial market improved, the liquidity
surplus decreased. Banks continue to diversify their funding sources away from the wholesale bond market
and central bank credit. This is reflected in the increase in interbank borrowing and reduction of banks’
holdings of excess reserves with the Eurosystem, especially in non-stressed countries. This process has
intensified since June 2014, when the deposit facility rate was reduced into negative territory.


ECB responses aimed at achieving the inflation target 
and stabilising the financial market
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Monetary policy operations in ECB balance sheet
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Effect of  selected non-standard measures on government bond 
yields in the euro-area periphery


ECB non-standard measures and their
positive effects on yields 


The structure and range of non-standard measures varied over time and helped to address
uncertainty and liquidity tensions – issues which highlight the heterogeneity of the financial market
and remain prevalent.
ECB non-standard measures also helped contain pressures on the capital market.
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M3 and loans to private sector (annual rate of growth)


Disruption of the transmission mechanism has led to reduced lending activity and subdued monetary dynamics. The weakness of
growth in the M3 broad money aggregate continues to reflect sluggish demand and a low-inflation environment. Looking over the
past six years, base money dynamics have not passed through to M3 growth. This is consistent with the view that liquidity has been
drained from the banking sector.
Lending to non-financial corporations, mainly SMEs, was constrained both by tight credit conditions and by a lack of demand that
stemmed from widespread uncertainty about the sustainability of economic growth. The impact on countries is uneven, with a
logical disparity between stressed and non-stressed countries. Balance-sheet impairment is an obstacle to monetary policy
transmission.
The annual rate of change in lending to NFCs has „improved“ from -3.2% in February to -2.3% in June 2014. The turning point in
the dynamics of MFI credit to the non-financial private sector seems to be driven by positive demand and receding, albeit still
present, credit supply constraints. Banks reported a net easing of credit standards for loans to NFCs in Q2 2014, the first such
easing since Q2 2007.
But while the situation is improving, it remains far from normal and could be reversed by geopolitical tensions.
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Still bottlenecks in financial intermediation


M3 and loans to private sector (annual rate of growth)
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The transmission mechanism’s impairment has affected mainly euro area periphery countries, due to the slack in their
economies and to a widespread climate of uncertainty. While clearly too early for the June 2014 policy package to exert its full
effect on lending rates, its announcement has already contributed to a drop in bank funding costs, which is likely to have a
downward effect on bank lending rates.


Composite indicator of the cost of bank borrowing for NFCs 
(percentages per annum)


Source: ECB. 


Notes: The indicator for the total cost of lending is calculated by aggregating
short- and long-term rates using a 24-month moving average of new business
volumes. The cross-country standard deviation is calculated over a fixed sample
of 12 euro area countries.
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Inflation in major economies HICP in the euro area (y-o-y)


What about inflation?


Since 2013, inflation in the euro area has been both more subdued than inflation in non-euro area countries and
below its long term average. For several quarters the HICP inflation rate has been undershooting projections, owing
mainly to subdued energy and food prices. A negative output gap has also contributed to weak inflation dynamics.
Although the HICP rate is now projected to increase until 2016, it is still expected to be below target by the end of
that horizon.
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Confidence in Industry (EA, DE, stressed and non-stressed econ.)


Source: EC, NBS calculation. 


Consumer Confidence (EA, DE, stressed and non-stressed econ.)


- From the end of 2012/beginning of 2013 consumer and
industry confidence improved, and so may have contributed to
growth in demand for investment and loans as well as to
further loosening of credit conditions.
- In recent months, however, concerns about the repercussions
of the Ukraine crisis have begun to translate into confidence
surveys.
-Euro area GDP for the second quarter was below
expectations.
- Overall uncertainty might weigh on the transmission channel
and keep inflation on a subdued path.
- Therefore the new non-standard measures have been
introduced just in time.


Economic Sentiment Indicator in EA, DE, stressed and non-stressed 
economies


Confidence appears to have reversed
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- The ECB’s priority objective is price stability.
- Inflation is subdued owing mainly to the effect of food and
energy prices, as well as to the negative output gap
- Although bank credit conditions remain tight, they have eased
recently and the cost of borrowing has fallen
- Money creation is weak, but although growth in lending to non-
financial corporations is still in negative territory, it seems to have
reached a turning point (due to improvements on both the demand
and supply side).
- The new LTROs were welcomed by financial markets and should
further ease market conditions depending on the overall uptake
and liquidity surplus (which will also be boosted by the additional
measures unveiled in September).
- On the negative side, increasing uncertainty related to
geopolitical risks may weigh on growth and fragile sentiment and
may be a barrier to financial market improvements.


Summary
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2. The role of the financial sector
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Changes in supervision


The financial crisis highlighted the weaknesses of the institutional


framework of Economic and Monetary Union (EMU):


• Negative feedback loop between banks and sovereigns


• Signs of market fragmentation


Responses to the financial crisis:


• At the level of EMU – establishment of the European banking union


• At the global level – implementation of the international regulatory framework


for banks (Basel III)
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European banking union


Purposes of the European banking union:


• to enhance financial integration and hence strengthen the effects of monetary


policy


• to support financial stability at the EMU level, which is needed with regard to


the increased financial integration


• to prevent the build-up of national imbalances as an effect of large capital flows


• to increase the efficiency of the banking system


Three pillars of the European banking union:


• Single Supervisory Mechanism (SSM)


• Single Resolution Mechanism (SRM)


• Common system of deposit protection (CSDP)
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Single Supervisory Mechanism


The SSM is to be established on 4 November 2014


Organisation of the SSM:


• The SSM comprises the ECB and national competent authorities (NCAs) of


participating EU countries; the ECB will be exclusively responsible for key tasks


concerning the prudential supervision of banks.


• The participating EU countries are all euro area countries; non-euro area EU


Member States can choose to participate in the SSM.


• The SSM will cover all the more than 6,000 credit institutions in the SSM


countries.


• The ECB will exercise direct supervision only over the largest credit institutions.
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Comprehensive assessment (1)


Comprehensive assessment (CA) of the largest banks is being
conducted before the establishment of the SSM


The goals of the CA are


• transparency – to enhancing the quality of information available on the


condition of banks


• repair – to identify and implement any necessary corrective actions


• confidence building – to assure all stakeholders that banks are fundamentally


sound and trustworthy


Comprehensive assessment in figures:


• 131 banks covered (127 banking groups)


• approximately 85% of banking assets covered


• 26 national competent authorities involved


• inclusion of the largest Slovak banks
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Comprehensive assessment (2)


The CA started in November 2013 and will end in October 2014


The main parts of the CA are:


• an asset quality review (AQR) – to enhance the transparency of bank exposures


by reviewing the quality of banks' assets, including the adequacy of asset and


collateral valuation and related provisions


• a stress test – to examine the resilience of banks' balance sheets to stress


scenarios; it is being performed in close cooperation with the European Banking


Authority (EBA)


The CA will conclude with an aggregate disclosure of the


outcomes as well as bank level data, together with any


recommendations for supervisory measures (including the possible


need for banks to increase capital).
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Single Resolution Mechanism (1)


The SRM will centralise the resolution of troubled banks


• To have an SSM for the supervision of banks but with the resolution of banks


left to national authorities would risk fuelling tensions between the supervisor


(ECB) and national resolution authorities over how to deal with ailing banks.


Another key step for the SRM is the implementation of the


Directive on Bank Recovery and Resolution (BRRD), which lays


down provisions on:


• the restructuring of distressed EU banks


• how to maintain vital functions for the real economy


• how losses and costs are to be allocated between banks' shareholders and


creditors
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Single Resolution Mechanism (2)


Key benefits of the SRM


• Strong central decision-making


• A central body with expertise and experience in bank resolution


• The establishment of a Single Resolution Fund that will pool significant


resources from bank contributions and will therefore be more effective than


national funds in protecting taxpayers


Scope of the SRM


• The SRM is directly responsible for the resolution of all banks in Member States


participating in the European banking union.


Implementation date


• The SRM is due to be established from 1 January 2016.
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Common System of Deposit Protection


The CSDP will be the 3rd pillar of the European banking union and


the most important element connected to the SRM.


The first step towards the CSDP should be the harmonisation of


national deposit guarantee schemes (DGSs), which should ensure:


• depositor confidence


• interaction of the DGS with the SRM


2 key problems with the current schemes:


• in most countries the guarantee is not properly priced (all banks contribute at


the same rate)


• a national DGS can provide credible protection only when a single bank, or a


small group of banks, fails
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The Basel III framework


Key innovations:


• In the wake of the financial crisis, Basel III laid the foundation for a


“macroprudential” supervision framework, to supplement the “microprudential”


supervision present since before the crisis.


• Macroprudential supervision makes it possible to respond to overall


developments in the banking/financial system and to apply macroprudential


policy measures to address systemic risks of a structural or cyclical character.


The role of ECB


• For SSM countries, national designated authorities will be responsible for


formulating macroprudential policies.


• The ECB will have the right to tighten any macroprudential measure that it


views to be insufficient for addressing the respective systemic risk.
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Thank you for your attention
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1.Úvod


1.Aktuálne opatrenia - prečo?


2.Aktuálne opatrenia - ako?
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Prehľad menovo-politických opatrení ECB


� Znižovanie úrokových sadzieb.
� Realizácia hlavných refinančných operácií prostredníctvom tendra s pevnou


sadzbou a neobmedzeným objemom pridelených prostriedkov (október 2008)
(Fixed Rate Fixed Allotment – FRFA).


� Postupné predĺženie maximálnej dĺžky splatnosti refinančných operácii
z 3 mesiacov až na jeden rok; neskôr na 36 mesiacov (vykonané v decembri
2011 a vo februári 2012).


� Rozšírenie zoznamu kolaterálov, použiteľných pri refinančných obchodoch s ECB.
� Nákup krytých dlhopisov CBPP1, CBPP2.
� Program pre trhy s cennými papiermi (Securities Market Programme – SMP):


(máj 2010, reaktivovaný v auguste 2011, program ukončený po oznámení OMT).
� Zníženie sadzby PMR na 1 % (január 2012).
� Určenie pravidiel pre uskutočňovanie priamych menových transakcií (Outright


Monetary Transactions – OMT) s vládnymi dlhopismi na sekundárnom trhu
(september 2012).


� FG forward guidance (signalizácia budúceho nastavenia menovej politiky)
- alternatívny nástroj dodatočného uvoľnenia menovo-politických podmienok
v prostredí zvýšenej volatility na peňažných trhoch.







� Uskutočnenie série cielených dlhodobejších refinančných operácií
(targeted longer-term refinancing operations – TLTRO) zameraných
na podporu poskytovania bankových úverov nefinančnému
súkromnému sektoru eurozóny (okrem úverov na kúpu nehnuteľností
na bývanie pre domácnosti).


� Nákup širokého portfólia jednoduchých a transparentných cenných
papierov krytých aktívami (ABS) s podkladovými aktívami, ktoré
sa skladajú z pohľadávok voči nefinančnému súkromnému sektoru
eurozóny, v rámci programu nákupu ABS (ABS purchase
programme – ABSPP) a zároveň nákup širokého portfólia krytých
dlhopisov v eurách vydaných peňažnými finančnými inštitúciami
so sídlom v eurozóne v rámci nového programu nákupu dlhopisov
(Covered Bond Purchase Programme – CBPP3). Intervencie
v rámci oboch programov sa začnú v októbri 2014 (september
2014).
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Aktuálne neštandardné opatrenia


Neštandardné opatrenia prijaté od júna 2014


1.6.2015
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Výmenný kurz eura voči doláru od mája 2014 zaznamenával depreciačný
trend. Na jeho vývoj v uvedenom období vplýval nielen hospodársky vývoj v USA
a eurozóne, ale aj očakávania trhu ohľadom zavedenia ďalších neštandardných
opatrení.


Reakcia výmenného kurzu
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� Dynamika cien v EA sa postupne spomaľuje a rastie obava z príliš dlhého obdobia nízkej
inflácie. ECB na tieto riziká reagovala znížením sadzieb na technickú nulu a zároveň zaviedla
nové neštandardné opatrenia.


� Podľa vyhlásení prezidenta ECB sú v súčasnosti sadzby ECB: „at the lower bound,
where technical adjustments are not going to be possible any longer.“ (tlačová konferencia
po zasadnutí GoC ECB dňa 4. 9. 2014).


Inflácia vo významných ekonomikáchHlavné úrokové sadzby vo významných ekonomikách


Štandardné menovopolitické opatrenia – porovnanie 







Situácia na peňažnom trhu eurozóny
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Celá úroková krivka Euribor peňažného nezabezpečeného trhu eurozóny v súlade
s rozhodnutím ECB klesala, pričom najvýraznejšia reakcia na zníženie úrokovej sadzby
depozitnej facility do záporu bola zaznamenaná pri najkratších splatnostiach
1 a 2-týždňovej, ktoré sú na trhu aj najviac obchodované. Jednodňová úroková sadzba
Eonia sa rovnako nachádza v zápornom pásme, pričom boli zaznamenané aj reálne
obchody pri tejto splatnosti realizované za zápornú sadzbu. Podobný vývoj sa očakáva
aj v budúcnosti.


1.6.2015
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Porovnanie súvah ECB a FED-u


Prehľad neštandardných opatrení a vývoj bilancie ECB


Predlžovanie splatnosti hlavných refinančných operácií prostredníctvom tendra s pevnou sadzbou
a neobmedzeným objemom pridelených prostriedkov bolo postupné z 3 mesiacov až na 3 roky.
Dve 36-mesačné operácie boli vykonané v decembri 2011 v objeme 489,2 mld. €, resp. v marci
2012 v objeme 529,5 mld. €. Protistrany využili možnosti skoršieho splatenia, následkom čoho
dochádzalo k poklesu bilancie, pričom najnovšie opatrenia majú za cieľ jej objem zvýšiť.
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2. Aktuálne opatrenia - prečo?
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Indikátory ekonomických nálad pre eurozónu a Nemecko


Ekonomický sentiment sa zhoršuje, inflácia sa spomaľuje a 
v rámci predikcie reviduje smerom nadol


� V 2. štvrťroku stagnoval HDP a následne v priebehu 3. štvrťroku pokračovalo zhoršovanie indikátorov sentimentu
pre eurozónu ako aj pre Nemecko. To indikuje riziko slabého rastu a domáceho dopytu.


� Inflácia bez potravín a energií, dosahuje tiež veľmi nízke úrovne.
� ECB vo svojej septembrovej prognóze zrevidovala predikciu HDP v porovnaní s júnom smerom nadol (pre 2014


o 0,2 p.b. na 0,9 %, pre 2015 o 0,1 p. b. na 1,6 %) .
� ECB zrevidovala pre rok 2014 smerom nadol aj HICP (-0,2 p. b. na 0,6 %), pričom inflácia by mala v roku 2016 podľa


predikcie ECB dosiahnuť v priemere 1,4 %. Ceny ropy v septembri voči augustu klesli zo 102 USD/barel
na 97 USD/barel, čo je o 12 % menej ako pred rokom – takže zdroje rastu inflácie sú slabé.


Inflácia a predikcia inflácie v eurozóne


Zdroj: ECB
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Medziročný rast menových agregátov


Menové agregáty sú stále slabé - čo sa prenáša aj do 
cenového vývoja


� Po prepuknutí krízy vzhľadom na vývoj na finančných trhoch tak podniky, ako aj domácnosti,
zareagovali presunom svojich prostriedkov do kratších splatností (jednodňových vkladov),
resp. do hotovosti.


� Súčasne sa výrazne spomalil rast úverov, ktorý sa v prípade nefinančných spoločností
už dlhšie pohybuje v záporných hodnotách. Je to dôsledok neistoty, heterogenity vývoja
v jednotlivých krajinách, prebiehajúcej reštrukturalizácie bilancií, ktoré ovplyvňujú tak dopyt,
ako aj ponuku úverov.


Medziročný rast úverov domácnostiam a NFS


1.6.2015
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Narušenie transmisného mechanizmu sa prejavilo, aj napriek prebytku likvidity,
v zníženej úverovej aktivite, ktorá odrážala slabý dopyt, ako aj prísne úverové podmienky.
V rámci jednotlivých krajín došlo ku zvyšujúcej sa disparite poskytovania úverov nefinančným
spoločnostiam hlavne v dôsledku vývoja v periférnych ekonomikách.
Vyššia heterogenita sa prejavila aj v úrokových sadzbách.


Transmisný mechanizmus nefunguje ako by bolo potrebné


Medziročný rast úverov nefinančným spoločnostiam Úrokové sadzby nefinančným spoločnostiam


Pozn: Disperzia je vypočítaná ako min/max z krajín EA12
Zdroj: ECB, výpočty NBS


Pozn: Štandardná odchýlka je vypočítaná z krajín EA12Zdroj: ECB, výpočty NBS
Zdroj: ECB, výpočty NBS


1.6.2015
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Faktory prispievajúce k sprísňovaniu úverových štandardov 
nefinančným spoločnostiam (čistý percentuálny podiel)


Zdroj: ECB (BLS). 


Faktory prispievajúce k zmene dopytu po úveroch zo strany 
nefinančných spoločností (čistý percentuálny podiel)


Po dlhodobom období sprísňovania úverových štandardov začalo dochádzať k uvoľňovaniu
úverových štandardov, kde sa zmierňovalo vnímanie rizika. Zároveň sa mierne zvyšoval
aj dopyt podnikov po úveroch. Zlepšovanie situácie v ponuke a dopyte po úveroch súviselo
s postupným oživením ekonomického rastu v eurozóne a s tým spojeným zlepšovaním
sentimentu.
Avšak v posledných dvoch mesiacoch tretieho štvrťroku začína dochádzať k zhoršeniu
nálad v ekonomike, čo môže predstavovať riziko pre ďalší vývoj v rámci menových agregátov
a inflácie.


Informácie o ponuke a dopyte úverov sú síce 
priaznivejšie ,avšak stále ďaleko od normálu


1.6.2015
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� Stredno a dlhodobé inflačné
očakávania v eurozóne (na základe
indikátorov finančného trhu – BEIR, IL
swaps) zaznamenávali v priebehu tohto
roka klesajúcu tendenciu.


� Výraznejšie poklesli aj v priebehu
augusta, čo predstavovalo jeden zo
signálov pre pokračovanie v
neštandardných opatreniach.


� Zavedené opatrenia, by mali podporiť
pevné ukotvenie strednodobých až
dlhodobých inflačných očakávaní v
súlade s cieľom udržať mieru
inflácie na úrovni nižšej, ale blízkej
2 %.


� Postupné premietanie týchto opatrení
do ekonomiky prispeje k návratu
miery inflácie na úroveň bližšiu k 2 %.


Inflačné očakávania sa znižujú


Inflačné očakávania v eurozóne


Dlhodobé inflačné očakávania na základe BEIR – 5y5y


Dlhodobé inflačné očakávania na základe IL swapov – 5y5y


Zdroj: Thomson Reuters a výpočty ECB.
Poznámka: BEIR – forward Break-Even Inflation Rates, 


IL swaps – forward Inflation-Linked Swap Rates.
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2. Aktuálne opatrenia - ako?
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Charakteristika:


� Cielené TLTRO patria medzi mimoriadne opatrenia prijaté v júni 2014:


� zamerané na zlepšenie fungovania transmisného mechanizmu menovej
politiky prostredníctvom podpory poskytovania bankových úverov do
reálnej ekonomiky, tzn. úverov pre nefinančný súkromný sektor
s výnimkou úverov pre domácnosti určené na nákup nehnuteľností.


Charakteristika, parametre TLTRO







Charakteristika, parametre TLTRO


Parametre cielených TLTRO:


� 2 počiatočné TLTRO s realizáciou v septembri a decembri 2014
� objemový limit spolu pre obe počiatočné TLTRO je 7 % z celkového


objemu úverov poskytnutých nefinančnému súkromnému sektoru v
eurozóne, s výnimkou úverov pre domácnosti určené na nákup
nehnuteľností, k 30. aprílu 2014,


� 6 dodatočných TLTRO s realizáciou štvrťročne od marca 2015 do
júna 2016
� objemový limit maximálne 3-násobok čistých úverov poskytnutých od


mája 2014 nad vypočítaný benchmark,
� splatnosť: všetky TLTRO v septembri 2018,
� pevná úroková sadzba: základná sadzba ECB + 10 bázických bodov,
� participácia: individuálne alebo za skupinu,
� predčasné splatenie:


� dobrovoľné: polročne po uplynutí 2 rokov od realizácie každej TLTRO,
� vynútené: v septembri 2016, ak čisté úvery za obdobie máj 2014 až


apríl 2016 sú pod vypočítaným benchmarkom;


171.6.2015







Charakteristika, parametre TLTRO


Odhad ECB (možný priestor) účasti v cielených TLTRO:


� v prvých 2 počiatočných TLTRO až do 400 mld. Eur,
� spolu so 6 dodatočnými TLTRO až do 1 bilióna Eur;


Prvá počiatočná TLTRO:
� agregátny dopyt: 82,6 mld. Eur,
� participácia: 255 účastníkov,
� celkový počet akceptovateľných protistrán: 382 entít (účasť


individuálne alebo ako skupina), tzn. celkovo až 1372 úverových
inštitúcií,


� oproti očakávaniam výrazne nižší dopyt: Reuters poll 133 mld. Eur;


Druhá počiatočná TLTRO:
� Reuters poll: 175 mld. Eur;


181.6.2015







1.6.2015 19


� tretie kolo CBPP3
� začiatok nákupov od polovice októbra 2014,
� dĺžka trvania: aspoň dva roky,
� aktivita na primárnom a sekundárnom trhu,
� kryté dlhopisy:


� akceptovateľné ako kolaterál pre operácie menovej politiky,
� emitované úverovými inštitúciami v eurozóne alebo v prípade multi-cedulas


emitované SPV v eurozóne,
� denominované v eurách, vlastnené a vysporiadané v eurozóne,
� podkladové aktíva s expozíciou voči súkromnému, a/alebo verejnému


sektoru,
� minimálny rating BBB- s výnimkou Grécka a Cypru,
� počas trvania suspendácie vylúčené kryté dlhopisy emitované subjektmi,


ktoré boli suspendované z participácie na operáciách menovej politiky,
� limit na emisiu: 70 % na ISIN s výnimkou Grécka a Cypru 30 % na ISIN;


� okruh akceptovateľných protistrán:
� akceptovateľné protistrany pre operácie v menovej politike,
� akceptovateľné protistrany pre investičné aktivity v rámci portfólií


denominovaných v eurách;
� nakúpené kryté dlhopisy poskytnuté na „security lending facility“;


Program nákupu krytých dlhopisov
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� prvé kolo CBPP1 (07/2009 – 06/2010),
� oznámené spolu s ročnými tendrami,
� vopred stanovený nominálny celkový objem: 60 mld. Eur,
� dodané prostriedky ponechané v sektore bez sterilizácie,
� aktivita na primárnom a sekundárnom trhu;


� druhé kolo CBPP2 (11/2011 – 10/2012),
� výkon paralelne s realizáciou trojročných tendrov,
� nenaplnený pôvodný stanovený nominálny celkový objem:


� 16 vs 40 mld. Eur,
� dodané prostriedky ponechané v sektore bez sterilizácie,
� aktivita na primárnom a sekundárnom trhu;


Doterajšie programy nákupu krytých dlhopisov







Program nákupu krytých dlhopisov CBPP1 a CBPP2
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Graf zobrazuje priebeh dvoch kôl nákupov krytých dlhopisov ECB. Druhé kolo, v ktorom
odkúpila ECB kryté dlhopisy v nižšej hodnote ako plánovala, bolo spôsobené nižším
záujmom komerčných bánk odpredávať kryté dlhopisy z dôvodu zámeru ponechania
si ich ako kolaterálu pre účasť v 3-ročných LTRO. Najvyšší kumulatívny objem alokovaný
prostredníctvom oboch kôl predstavoval 71 mld. Eur, jeho postupný pokles súvisí
so splátkami nakúpených krytých dlhopisov.


1.6.2015
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� začiatok nákupov ABS: Q4 2014,
� dĺžka trvania: aspoň dva roky,
� nákup senior a garantovaných mezzanine tranží,
� aktivita na primárnom a sekundárnom trhu,
� výber externej firmy,
� konzultant: BlackRock;


� charakteristika senior tranží:
� akceptovateľné ako kolaterál pre operácie menovej politiky,
� denominované v eurách a emitent so sídlom v eurozóne,
� zabezpečené pohľadávkami voči nefinančnému súkromného sektoru


v eurozóne,
� minimálny rating: aspoň BBB- s výnimkou Grécka a Cypru,


� charakteristika garantovaných mezzanine tranží:
� špecifikovaná neskôr,


� limit na emisiu: 70 % na ISIN, výnimkou Grécko a Cyprus s limitom
30 % na ISIN;


ABS PP







� Rozhodnutia Rady guvernérov ECB o neštandardných opatreniach
priebežne rozširovali okruh menovo-politických opatrení prijatých
od začiatku krízy.


� Opatrenia boli prijaté s cieľom prispieť k zlepšeniu fungovania
transmisného mechanizmu menovej politiky a podporiť pevné
ukotvenie strednodobých až dlhodobých inflačných očakávaní,
v súlade s cieľom Rady guvernérov udržať mieru inflácie na úrovni
nižšej, ale blízkej 2 %.


� V prípade potreby ďalších krokov zameraných na zníženie rizík príliš
dlhého obdobia nízkej inflácie je Rada guvernérov odhodlaná použiť
ďalšie neštandardné nástroje, ktoré má v rámci svojho mandátu
k dispozícii.
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Zhrnutie
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Ďakujem za pozornosť
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Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Single Supervisory Mechanism - SSM)


Ekonomická teória a ekonomická realita ETER 2014 – 13. novembra 2014







Piliere bankovej únie


Jednotný súbor pravidiel 
(Single Rulebook)


Jednotný 
mechanizmus 


dohľadu 
(SSM)


Jednotný 
mechanizmus 


riešenia 
krízových 


situácií
(SRM)


Jednotný 
mechanizmus 


ochrany 
vkladov


od 4.11.2014







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Podstata a definícia)


� prvý pilier bankovej únie za účelom súdržného a účinného vykonávania
obozretného dohľadu v rámci Európskej únie nad úverovými inštitúciami
(bankami) a za účelom uplatňovania jednotného súboru pravidiel pre
finančné služby rovnakým spôsobom na úverové inštitúcie v dotknutých
členských štátoch


� systém výkonu doh ľadu pozostávajúci z Európskej centrálnej banky
a príslušných vnútroštátnych orgánov zú častnených členských
štátov (NCA)


� zúčastneným členským štátom sa rozumie členský štát, ktorého
menou je euro a členský štát, ktorého menou nie je euro a nadviazal
úzku spoluprácu s ECB na základe rozhodnutia, ktoré prijala ECB







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Členenie bánk v rámci SSM)


� banka spĺňa niektorú z podmienok významnosti : 


veľkos ť – celková hodnota aktív prevyšuje 30 miliárd eur


dôležitos ť pre hospodárstvo Únie alebo zú častneného členského štátu - pomer celkových 
aktív banky k HDP zúčastneného členského štátu, v ktorom je usadená, prevyšuje 20 %, ak 
celková hodnota jej aktív nie je nižšia ako 5 miliárd eur
významnos ť cezhrani čných činností – materská spoločnosť bankovej skupiny zriadila 
dcérske úverové inštitúcie vo viac ako jednom inom zúčastnenom členskom štáte, celková 
hodnota jej aktív je vyššia ako 5 miliárd eur a pomer jej cezhraničných aktív k jej celkovým 
aktívam je vyšší ako 20 %, alebo pomer jej cezhraničných pasív k jej celkovým pasívam je 
vyšší ako 20 %


� 3 najvýznamnejšie banky v každom zúčastnenom členskom štáte 
� banky, ktorým bola poskytnutá verejná finan čná pomoc (Európsky mechanizmus pre 


stabilitu)
� ECB môže z vlastnej iniciatívy považovať banku za významnú 


4


Významné banky/skupiny pod priamym doh ľadom ECB 
(Significant credit institutions)
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Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Členenie bánk v rámci SSM)


� banky, ktoré nespĺňajú kritériá významnosti spočívajúce vo veľkosti,
dôležitosti pre hospodárstvo Európskej únie alebo akéhokoľvek
zúčastneného členského štátu a významnosti cezhraničných činností


� banky, ktoré nespĺňajú ďalšie kritériá, na základe ktorých by boli
považované za významné (napr. poskytnutie verejnej finančnej
pomoci)


Menej významné banky pod priamym doh ľadom NBS 
(Less significant credit institutions)
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Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Členenie bánk v rámci SSM)


� 4. novembra 2014 prevzala ECB úlohy dohľadu v rámci SSM


� približne 120 skupín pod priamym dohľadom ECB (cca 1 200 významných


dohliadaných subjektov)


� v záujme konzistentného výkonu dohľadu bude ECB spolupracovať s


vnútroštátnymi orgánmi pri výmene informácií vo vzťahu k úverovým


inštitúciám, ktoré sú klasifikované ako menej významné (cca 3700


subjektov)







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Slovenské banky v rámci SSM)
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Banky zahrnuté pod priamy dohľad ECB z dôvodu významnosti bankovej skupiny


Československá obchodná banka, a.s. & ČSOB stavebná sporite ľňa, a.s.


Sberbank Slovensko, a.s. 


UniCredit Bank Czech Republic & Slovakia, a.s., pobo čka zahrani čnej banky


(pobočka sa považuje za významnú z dôvodu určenia významnosti celej bankovej skupiny na 
úrovni konsolidácie)


ECB Významné banky  (Significant credit institutions)


3 najvýznamnejšie banky na Slovensku pod priamym dohľadom ECB


Slovenská sporite ľňa, a.s., Tatra banka, a.s. a Všeobecná úverová bank a, a.s.  
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Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Slovenské banky v rámci SSM)


Banky pod priamym dohľadom NBS


OTP Banka Slovensko, a.s., 


Poštová banka, a.s., 


Prima banka Slovensko, a.s., 


Prvá stavebná sporite ľňa, a.s., 


Wüstenrot stavebná sporite ľňa, a.s.


Privatbanka, a.s., 


Slovenská záru čná a rozvojová banka


pod doh ľadom NBS zostávajú v rozsahu príslušnosti pobo čky zahrani čných 
bánk


NBS Menej významné banky  (Less significant credit insti tutions)







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Intenzívna spolupráca ECB a NBS)
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podstata fungovania SSM je založená na nepretržitej spolupráci
ECB s príslušnými vnútroštátnymi orgánmi (NBS)


na ECB a príslušné vnútroštátne orgány zúčastnených členských
štátov (vrátane NBS) sa vzťahuje povinnos ť spolupracova ť a
povinnos ť vymie ňať si informácie







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Úlohy NBS vo vzťahu k významným slovenským bankám)
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na výkone úloh obozretného dohľadu, ktorými je ECB poverená vo vzťahu k
významným bankám bude NBS participova ť priamo ú časťou
zamestnancov doh ľadu NBS na práci spolo čných dohliadacích tímov
ako aj účasťou na ďalších rozhodovacích procesoch týkajúcich sa
udeľovania licencií, posudzovania nadobúdania kvalifikovaných účastí a
notifikácií pri cezhraničnom pôsobení bánk


NBS bude naďalej vykonáva ť ako príslušný orgán doh ľadu dohľad v
oblasti poskytovania investičných činností, platobných služieb, oblasti
ochrany pred legalizáciou príjmov z trestnej činnosti a ochrany finančného
spotrebiteľa







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Úlohy NBS vo vzťahu k významným slovenským bankám)
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V Ý K O N  D O H ĽAD U


On-going Supervision
(vrátane SREP - RAS


ICAAP a ILAAP)


Spolo čné doh ľady na 
mieste


Posudzovanie 
interných modelov


Účasť na kolégiách 
orgánov doh ľadu


� každodenný dohľad nad činnosťami banky a priebežný proces 
monitorovania kvantitatívnych dát a sledovanie riadenia rizík


� hodnotenie a monitorovanie bánk bude komunikované v rámci 
spoločných dohliadacích tímov na úrovni celej bankovej skupiny


� účasť zamestnancov NBS pri výkone dohľadov na mieste
koordinovaných ECB


� NBS bude do procesu posudzovania modelov zapojená
prostredníctvom spoločných dohliadacích tímov


Plány ozdravenia a 
včasná intervencia


� zástupcovia NBS sa budú naďalej zúčastňovať kolégií, ktorým
bude predsedať ECB za účelom prípravy vydávania spoločných
rozhodnutí (napr. na kapitál, likviditu)


� prostredníctvom zástupcov v spoločných dohliadacích tímoch sa 
NBS bude podieľať na ozdravení a včasnej intervencii v bankách 







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Úlohy NBS vo vzťahu k významným slovenským bankám)
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K O N AN I A


Licen čné
konania


Cezhrani čné 
pôsobenie bánk


(notifikácie)


Sankčné
konania


� žiadosti o udelenie povolenia a o nadobudnutie kvalifikovanej
účasti na banke budú z hľadiska vnútroštátnych podmienok
posudzované NBS a návrhy rozhodnutí budú zasielané ECB


� pri nesplnení požiadaviek na udelenie povolenia podľa
vnútroštátneho práva bude rozhodnutie vydáva ť NBS


� spolupráca ECB a NBS pri posudzovaní vhodnosti manažmentu
� NBS bude naďalej viesť konania pri úlohách, ktorými nebola ECB


poverená (napr. predchádzajúce súhlasy na zlúčenie bánk)


� pri zámere cezhraničného pôsobenia bánk sa počíta so
spoluprácou medzi NBS a ECB v rámci procesu notifikácie


� NBS bude naďalej viesť sankčné konania v prípadoch, kedy ECB
nevykonáva úlohy dohľadu (napr. porušenie predpisov v oblasti
boja proti praniu špinavých peňazí, platobné služby)


� ECB môže požiadať NBS, aby začala sankčné konanie, ak je to 
nevyhnutné na zabezpečenie úloh ECB  







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Úlohy NBS vo vzťahu k menej významným slovenským bankám)
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NBS bude naďalej príslušným orgánom doh ľadu pre banky
klasifikované ako menej významné a v rozsahu príslušnosti pre
pobo čky zahrani čných bánk


NBS bude naďalej vykonáva ť ako príslušný orgán doh ľadu dohľad
v oblasti poskytovania investičných činností, platobných služieb, oblasti
ochrany pred legalizáciou príjmov z trestnej činnosti a ochrany
finančného spotrebiteľa







Jednotný mechanizmus doh ľadu
(Úlohy NBS vo vzťahu k menej významným slovenským bankám)
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Výkon doh ľadu


Konania


� NBS bude naďalej plne vykonávať dohľad na mieste a dohľad na
diaľku v ostatných slovenských bankách


� zástupcovia NBS sa budú naďalej zúčastňovať na kolégiách
orgánov dohľadu


� pri licenčných konaniach (s výnimkou posudzovania manažmentu)
platí rovnaký postup ako pri slovenských významných bankách


� v prípade sankčných konaní bude NBS naďalej v plnom rozsahu
oprávnená ukladať sankcie ostatným slovenským bankách


Iné úlohy


� NBS bude oznamovať ECB každý podstatný postup (konanie) vo
veci dohľadu voči ostatným slovenským bankám


� v stanovených prípadoch bude NBS zasielať návrhy rozhodnutí
ECB na vyjadrenie ECB


� plniť ďalšie informačné povinnosti voči ECB vo vzťahu k ostatným
slovenským bankám







Komplexné hodnotenie
(Comprehensive Assessment)


Príprava na za čatie fungovania SSM
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Komplexné hodnotenie
(Fázy komplexného hodnotenia)


Hodnotenie rizík z 
hľadiska dohľadu 


(Supervisory Risk
Assessment))


Preskúmanie 
kvality aktív
(Asset Quality 


Review)


Záťažový test
(Stress test)


� hodnotenie hlavných rizikových faktorov napr. v oblasti 
likvidity, zadlženia a financovania


� kvantitatívna a kvalitatívna analýza


� hodnotenie kvality údajov, oceňovanie aktív, kolaterálu a 
rezerv


� detailné hodnotenie výšky opravných položiek


1


2


3
� pohľad na schopnosť bánk absorbovať šoky v napätých 


podmienkach
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� výsledky komplexného hodnotenia boli zverejnené 26. októbra 2014


� zverejnené boli individuálne výsledky bánk a celková správa o komplexnom


hodnotení


� v rámci komplexného hodnotenia bolo posudzovaných 130 najväčších bánk


v eurozóne so stavom k 31. decembru 2013


� v prípade 25 bánk bol zistený celkový schodok kapitálu vo výške 25 mld. €


(12 z týchto bánk už schodok vyrovnalo navýšením kapitálu o 15 mld. €)


� banky s nedostatočným kapitálom musia vypracovať kapitálové plány do 2


týždňov od zverejnenia výsledkov


Komplexné hodnotenie
(Výsledky komplexného hodnotenia)
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Zdroj: Comprehensive Assessment, Analyst presentation,
http://www.ecb.europa.eu/ssm/assessment/shared/pdf/analysts_briefing_material_ECB_CA.pdf?ac0faaf23fe69ca802370685c934d2e7


Komplexné hodnotenie
(Rozdelenie nedostatku kapitálu po krajinách)
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Slovenské banky zahrnuté do komplexného hodnotenia


Slovenská sporite ľňa, a.s.


Všeobecná úverová banka, a.s.


Tatra banka, a.s.


Tri uvedené banky predstavujú veľkosťou aktív polovicu slovenského bankového
sektora. Všetky tieto banky dosiahli výborné výsledky, celková primeranosť
najkvalitnejšieho kapitálu (CET1 – Common Equity Tier 1) vysoko prevyšuje
minimálne limity aj po aplikovaní závažného záťažového testu.


Komplexné hodnotenie
(Slovenské banky v rámci komplexného hodnotenia)
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� NBS dlhodobo hodnotí kapitálovú primeranosť a stabilitu slovenských bánk


ako veľmi dobrú


� slovenské banky aplikujú štandardný model bankovníctva (prijímanie


vkladov a poskytovanie úverov) a v portfóliách slovenských bánk je


minimálny objem vysoko rizikových aktív


� banky už pred začiatkom komplexného hodnotenia boli kapitálovo


nastavené tak, že podstatná väčšina kapitálu je tvorená tým najkvalitnejším


kapitálom


� výsledky komplexného hodnotenia na Slovensku dokazujú


obozretnos ť bánk ako aj bankového dohľadu


Komplexné hodnotenie
(Výsledky komplexného hodnotenia slovenských bánk)
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Pred AQR Po AQR


31.12.2013 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016


Slovenská 
sporiteľňa, 


a.s.


20,49% 19,49% 19,91% 20,36% 20,77% 19,51% 20,18% 19,14%


Tatrabanka, 
a.s.


15,43% 14,88% 14,99% 14,79% 14,84% 13,49% 12,60% 11,68%


Všeobecná 
úverová 


banka, a.s.


16,01% 15,76% 15,92% 16,07% 16,14% 14,60% 14,26% 13,82%


Základný scenár Nepriaznivý scenár
CET 1%


Komplexné hodnotenie
(Výsledky komplexného hodnotenia slovenských bánk)


Prehľad výsledkov každej banky v oboch scenároch 
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Ďakujem za pozornosť 






