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3 Operacie NBS na menove ucely,
devizove operacie a investicné
aktivity pri sprave devizovych rezerv

3.1 Operacie menovej politiky

Vo vykone menovej politiky doSlo v roku 2005 k nie-
kolkym zmenam, ktoré sa tykali procesu rozhodovania
o operaciach menovej politiky a podmienok uplatnio-
vanych pri konkrétnych obchodoch s NBS.

Prvou vyznamnou zmenou, ktord zacala NBS uplat-
novat vo februari 2005, bolo cielené rozhodovanie
o vykone menovej politiky. Je uskuto¢nované vo vo-
pred stanovenych terminoch podla harmonogramu
rokovani Bankovej rady NBS. Ide o riadeny monitoring
ekonomického a menového vyvoja vratane cenového
transmisného mechanizmu a jeho vplyvu na doméace
finan¢éné trhy. Kvalitativne zhodnotenie Gdajov z tohto
monitoringu a pric¢iny zistenych zmien v cenovom
vyvoji na domacich financnych trhoch su uréujuce pri
rozhodovani sa Bankovej rady NBS.

PretoZe aj v roku 2005 pokracoval proces harmoni-
zovania vyplyvajuci z ¢lenstva v ESCB, rozhodla NBS
v januari 2005 o zmene v pravidlach na vykonavanie
operacii menovej politiky, ako aj v pravidlach na
financné a majetkové vysporiadanie operacii. lde
napriklad o postup pri vybere bank pripadne financ-
nych institdcii uréenych na vybrané operacie menovej
politiky, dalej ide o postup pri vybere finanénych aktiv
akceptovatelnych v operaciach na menové Gcely.
Taktiez rozhodla o zmenach pri riadeni rizik vratane
uplatnenia zakazu na pouZivanie menovych operacii
pri financovani verejnej spravy (Glanky 101 a 102
dohody o vstupe do EU). V&etky tieto zmeny zverejnila
v rozhodnutiach NBS ¢. 1/2005 a 2/2005. S tcinnos-
tou v roku 2005 NBS rozhodla aj o Gpravach, ktoré sa
tykaja kvality a ceny sluzieb vykonavanych centralnym
registrom kratkodobych cennych papierov, ktory je
vedeny v NBS.

Riadenie likvidity v hankovom systéme
Sledovanie ponuky a dopytu bankového sektora v ope-

raciach s centralnou bankou je predmetom denného
hodnotenia vyvoja likvidity v tomto sektore a je tiez

predmetom rozhodovania Bankovej rady NBS o vySke
intervencii a o druhoch operacii. Povinné minimalne
rezervy, obezivo, ako aj autonémne faktory - financ-
né toky Statnej pokladnice a &isté zahraniéné aktiva
ovplyviuju celkovu Groven likvidity, ktord ma bankovy
sektor denne k dispozicii. V roku 2005, rovnako ako
v minulom roku, disponoval bankovy sektor znacnou
nadbyto¢nou likviditou. Jej priemerna denna hodnota
sterilizovana operaciami menovej politiky bola na
Grovni 399,2 mid. Sk. Oproti roku 2004 bola tato
nadbytoc¢na likvidita vysSia 0 172,6 mld. Sk. Mesacna
priemerna hodnota nadbytoénej likvidity sa v priebe-
hu roka pohybovala v rozpéati od 298,6 mlid. Sk do
442,1 mld. Sk. NajvyraznejSie zvySovanie nadbytoc-
nej likvidity sposobili intervencie na devizovom trhu,
presun finandnych prostriedkov riadenych Statnou
pokladnicou z NBS do sféry komercnych bank, ako aj
hodnota splatenych Statnych cennych papierov, ktora
prevySovala hodnotu novych statnych emisii.

Graf 36 Povinné minimalne rezervy a autonomne
faktory likvidity v roku 2005 (mil. Sk)
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Graf 37 Struktiira vplyvov na dennii zmenu
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Hlavné operacie menovej politiky

Hlavnymi operaciami menovej politiky boli aj v roku
2005 sterilizacné 14-dnové repo tendre vyhlasované
jedenkrat tyzdenne. Hodnota tychto operacii, sterilizu-
jacich nadbyto¢n likviditu bankového sektora, bola
vysoka pocas celého roka. Vynimkou bol len februar
2005, ked NBS prijala rozhodnutie neakceptovat do-
pyt bank v sterilizacnych repo tendroch a zamedzit tak
posiliovaniu slovenskej koruny vratane vplyvu vymen-
ného kurzu na Grokové sadzby doméaceho penazného
trhu. Vyvoj trokovych sadzieb BRIBOR mal v priebehu
januara 2005 znac¢nu volatilitu a ich vynosova krivka
nadobudla vyrazne inverzny charakter. Po interven-
ciach NBS na devizovom trhu a neakceptovani dopytu
bank v sterilizacnych repo tendroch na zaciatku roku
2005 prestali mat Grokové sadzby penazného trhu
dostatoénl vypovedaciu schopnost o tomto trhu.
Tdto nadobudli az v marci 2005 po rozhodnuti NBS
znizit zakladn( Grokovd sadzbu (vratane refinancnej
a sterilizacnej Urokovej sadzby pre O/N operacie) a po
obnoveni hlavnych operacii menovej politiky - sterili-
zacnych repo tendrov.

Dlhodobejsie operacie

NBS uskuto¢novala v priebehu roku 2005 emisie
pokladniénych poukaZzok NBS so splatnostou 84
dni. Aukcie pre tento nastroj neboli vypisané len na
zaciatku roka v ¢ase osobitnych rozhodnuti NBS, ktoré
reagovali na rychle posilfhovanie slovenskej koruny.
Pokladni¢né poukazky NBS emitovala s cielom priamo
sterilizovat nadbytoc¢n( likviditu bank. Zaroven vsak
emitovala tieto aktiva aj na vlastny rad a pouZivala

Operacie NBS

Graf 38 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov
na volnom trhu v roku 2005 (mld. Sk)
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ich v hlavnych sterilizacnych operaciach menovej po-
litiky. NBS uskutocnila spolu 11 aukcii pokladni¢nych
poukazok na primarnom trhu a emitovala PP NBS
v celkovej hodnote 290,0 mld. Sk.

Automatické operacie

Vzhladom na charakter likviditnej pozicie bankového
sektora (vysoky objem likvidity) bola aktivita jed-
nodnovych vkladovych operacii s NBS Casta, aj ked
hodnotou poc¢as roka menej vyznamna ako hodnota
hlavnych operacii. Vynimkou boli len mesiace februar
a marec, teda obdobie, v ktorom sa NBS rozhodla
neakceptovat dopyt bank v sterilizaénych repo ten-
droch. Na druhej strane jednodnové refinancné ope-
racie s NBS boli len sporadické. Priemerna mesacna
hodnota nad 1,0 mld. Sk bola napriklad len v troch
mesiacoch prvého polroka 2005. V dalsich mesiacoch
priemerna mesacna hodnota jednodnovych refinanc-
nych operacii nepresiahla Groven 0,6 mld. Sk. Dopl-
nenim k jednodnovym refinanénym operaciam bola
moznost erpat vnitrodenny Gver na Géte penaznych
rezerv v platobnom systéme SIPS. Tito mozZnost v ro-
ku 2005 vyuzilo 8 zmluvnych stran NBS.

Povinné minimalne rezervy

Povinné minimalne rezervy (PMR) podla rozhodnutia
NBS, ako aj v stlade so smernicami EK tvoria banky,
pobocky zahrani¢nych bank a institlcie elektronickych
penazi. Prostrednictvom povinnosti tvorit PMR sa
udrziava kratkodoba likvidita bankovych subjektov.
Priemerovanie PMR pocas lehoty, na ktord sU uréené,
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Graf 39 BRIBOR v roku 2005
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zase dava moznost bankam pozitivne ovplyviovat ich
objem obchodov na domacom penaznom trhu. V roku
2005 bolo tvorcami PMR 18 bank a 5 pobociek zahra-
ni¢nych bank vratane 2 pobociek zahraniénych bank,
ktoré zacali bankovu ¢innost na Slovensku za zaklade
jedného bankového povolenia platného v krajinach
Eurépskej Gnie. Podmienky na tvorbu PMR zostali aj
v roku 2005 rovnaké ako v roku 2004, teda sadzba na
Grovni 2 % z uréenych poloZiek pasiv, peridda jeden ka-
lendarny mesiac a Grocenie fixnou Grokovou sadzbou
1,5 %. Hodnota urcovanych PMR mala v priebehu
roka rastdci vyvoj a od januara do decembra 2005
vzrastla 0 4,2 mld. Sk. Aj napriek tomu, Ze v niektorych
mesiacoch boli vykyvy skuto¢ne udrziavanych PMR
velké (napr. v maji, juni, septembri a decembri 2005),
povinnost drzat uréend hodnotu PMR bola bankovym
sektorom v kazdom mesiaci splnena.

Riadenie rizik

Princip sledovania a riadenia kreditnych, trhovych
a operacnych rizik je bezny aj v centralnej banke.
Ide v niom v prvom rade o zmluvné strany, ktoré vstu-
puji do operéacii menovej politiky a dalej o financné
aktiva, ktoré pouZzivaju zmluvné strany v tychto ope-
raciach. NBS rovnako ako ostatné centralne banky
z ESCB vychadza z ustanoveni Statitu o ESCB a ECB,
v zmysle ktorého rozpracovava a uplatiuje pravidla
na riadenie rizik. Aj napriek tomu, Ze systém hod-
notenia kreditného rizika nie je eSte v tomto obdobi
Uplne harmonizovany s kritériami ECAF (pravidla
hodnotenia kreditného rizika Eurosystému), ma NBS
vytvoreny vhodny sposob, ktory bol v priebehu roka
2005 efektivne aplikovany. Pretoze status akceptova-

Graf 40 Plnenie PMR v roku 2005
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telnosti z pohladu rizik musia mat okrem zmluvnych
stran centralnej banky aj finan¢né aktiva, NBS uz od
roku 2004 aplikuje systém vyberu financnych aktiv
a v ramci neho systém trhového ocenovania aktiv.
TaktieZ uplatiuje systém zrazok (haircuts) k trhovym
cenam v pripade refinanénych operacii. Okrem tohto
pripravuje harmonizaciu postupov pri vybere a hodno-
teni kvality finanénych aktiv s podmienkami platnymi
v Eurosystéme. Ide hlavne o pripravu na skutocné
pouzitie aktiv, ktoré budl zaradené do jednotného zo-
znamu, tzv. Single List, v operaciach menovej politiky.
Pouzitie aktiv by malo zac¢at rokom vstupu Slovenska
do Eurosystému. Zavedenie Single List uskuto¢ni ECB
v roku 2007. Jeho stcastou budu hlavne dlhové cenné
papiere a bankové Uvery so statusom akceptovatelné
tak zo strany narodnych centralnych bank, ako aj zo
strany ECB.

Benchmarkova vynosova krivka dlhopisov

NBS pokracovala aj v roku 2005 v koordinovani
kotovania cien benchmarkového portfélia Statnych
dlhopisov obchodnymi bankami a vo vytvarani bench-
markovej vynosovej krivky z tychto kotacii. Tento
projekt zacala uz v roku 2004 a jeho cielom je zabez-
pecit kvalitnejSie poznanie cenového vyvoja na do-
macom dlhopisovom trhu vzhladom na nizke objemy
kurzotvornych obchodov na trhoch burzy s cennymi
papiermi, ako aj nedostatocnu frekvenciu obchodov.
NBS sleduje Struktlru benchmarkového portfélia
a v spolupraci s obchodnymi bankami tito vhodne
aktualizuje. Takato aktualizacia benchmarkového
portfélia cennych papierov bola vykonana zaciatkom
jlina 2005 a jej cielom bolo doplnit terminovi Struk-
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Graf 41 Benchmarkova vynosova krivka
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tlru kétovanych Statnych dlhopisov. Jednym z kritérii
na zaradenie dlhopisu do benchmarkového portfélia
je minimalna hodnota emisie vo vySke 5 mid. Sk.
V sUc¢asnosti s do portfélia zaradené dlhopisy od
1 do 9 rokov a tiez 14-rocné dlhopisy. Ceny si koéto-
vané ésmimi na trhu aktivnymi obchodnymi bankami.
Zverejnovanie indikativnych cien dlhopisov v Reuters
(stranka SKBMK) je uskuto¢nované na dennej baze
vzdy k 15.00 h SEC prislusného obchodného diia. Ob-
dobne ako obchodné banky aj NBS vyuZiva indikativne
ceny benchmarkovej krivky pri teoretickom ocenovani
finanénych aktiv. V pripade NBS ide o ocenovanie
akceptovatelnych aktiv pouzivanych v operaciach
menovej politiky.

Vyvoj benchmarkovej krivky v minulom roku mal me-
nej vyrazny pohyb ako v roku 2004. Pohyb cien bol
viac ovplyvneny vyvojom v euroregione, informaciami
0 nizSej potrebe emisii Statnych dlhopisov, ratingo-
vym hodnotenim agentiry Moody’s, ako aj pohybom
vymenného kurzu slovenskej koruny a rozhodnutiami
NBS o zakladnej Girokovej sadzbe. Pre dlhopisovy trh
SR bol vyznamny aj vstup slovenskej koruny do mecha-
nizmu vymennych kurzov ERM II, ktory vyvolal zaujem
zahraniénych investorov o slovenské finan¢né aktiva,
pricom pozitivne ovplyvnil stabilizujicu sa Groven
vynosov dlhopisového trhu na konci roku 2005.

3.2 Devizoveé operacie
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny vocCi euru sa v prie-
behu roku 2005 zhodnotil o 2,44 percentualneho

Operacie NBS

Graf 42 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
euru a dolaru v roku 2005
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bodu (z hodnoty 38,796 SKK/EUR k 31. decembru
2004 na 37,848 SKK/EUR k 31. decembru 2005).
Priemerna Groven vymenného kurzu mala hodnotu
38,593 SKK/EUR, ¢o je oproti roku 2004 zhodnotenie
0 3,6 percentualneho bodu. Kurz slovenskej koruny
voCi americkému dolaru sa v priebehu minulého
roka oslabil 0 12,11 percentualneho bodu (z hodnoty
28,496 SKK/USD k 31. decembru 2004 na 31,948
SKK/USD k 31. decembru 2005). Priemerna Groven
vymenného kurzu mala hodnotu 31,022 SKK/USD,
teda zhodnotenie oproti roku 2004 o 3,8 percentual-
neho bodu. Voci ¢eskej korune sa slovenska koruna
oslabila 0 2,9 percentualneho bodu.

Vzhladom na vyznamny pohyb slovenskej koruny
v roku 2005 NBS uskutoc¢nila niekolko intervencii
v zaujme utlmit priliS rychle posilhovanie domacej
meny. PretoZe zaujem investorov o nakup slovenskej
koruny (opierajici sa o niektoré skuto¢nosti ako
napriklad ocakavania bezproblémového plnenia
maastrichtskych kritérii v roku 2008, rychly rast
ekonomiky, postupné zlepsovanie obchodnej bilan-
cie), ktory zacal uz na konci roku 2004, pokracoval
aj v prvom Stvrtroku 2005, posilnil NBS v rozhodnuti
intervenovat. Uskutocnené devizové intervencie boli
v domacich podmienkach doteraz najrozsiahlejSie.
Pocas dvoch mesiacov (na konci roku 2004 a zaciat-
ku roku 2005) nakupila NBS na devizovom trhu 3,62
mld. EUR (asi 138 mid. Sk). Krehkost slovenského
devizového trhu a jeho naviazanie na trhy v okolitych
krajinach boli neskor preukazané pocas oslabovania
polskej meny. Potvrdili sa ako opodstatnené aj va-
rovania NBS, Ze prudké zhodnocovanie slovenskej
koruny na zaciatku roka nebolo adekvatne. Pocas
celého roka 2005 nakupila NBS prostrednictvom
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devizovych intervencii 3,02 mld. EUR a predala 535
mil. EUR, teda saldo devizovych intervencii malo
hodnotu 2,49 mlid. EUR.

Ani po vstupe SR do rezimu vymennych kurzov ERM Il
sa oCakavania, Ze slovensky devizovy trh sa vymani
zo silnej zavislosti predovSetkym od polskej a Ceskej
meny nepotvrdili. Tieto oGakavania mézu byt redlnej-
Sie v obdobi pred vstupom SR do Eurosystému.

Investicné aktivity pri sprave devizovych
rezerv

V roku 2004 schvalila NBS aktualizaciu investi¢nej
stratégie v oblasti spravy devizovych rezerv. Stratégiou
bol urceny priestor a hranice investovania na medzi-
narodnych finan¢nych trhoch z pohladu kreditného,

Urokového a kurzového rizika, ako aj z pohladu rizika
likvidity. Stcastou zasad investiCnej politiky bolo aj
definovanie Struktlry rozhodovania pri riadeni de-
vizovych rezerv. Uplathovanie tohto ramca pravidiel
pokracovalo aj v roku 2005.

Vyrazné zhodnocovanie slovenskej koruny na zaciatku
roka ovplyvnilo narast devizovych rezerv. Zvysil sa
objem tak intervencnych, ako aj investi¢nych port-
félii. Hodnota devizovych aktiv v danych vymennych
kurzoch a v trhovych cenach sa zvysila z hodnoty 14,9
mld. USD na konci roka 2004 na hodnotu 15,5 mld.
USD na konci roka 2005. PouZitelné vynosy zo spravy
devizovych rezerv predstavovali pre jednotlivé portfolia
hodnoty od 2,074 % za eurové investicné portfélio
po 3,120 % za dolarové investicné portfélio. Celkové
Grokové vynosy zo spravy devizovych rezerv mali tak
v roku 2005 pribliznG hodnotu 10,6 mlid. Sk.
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