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3.1 OPERACIE MENOVE)J POLITIKY

S plnym zaclenenim Slovenska do eurozény za-
Cala Narodna banka Slovenska implementovat
menovu politiku riadent Eurépskou centralnou
bankou. K 31. decembru 2008 ukoncila vyuZiva-
nie menovopolitickych nastrojov na absorbova-
nie prebytku likvidity zo slovenského bankového
sektora (priblizne 13 mld. €). Systémovy deficit
likvidity, v ktorom sa eurépsky bankovy sektor
trvalo nachadza, vyzaduje refinan¢né opera-
cie. 1. januara 2009 sa NBS pripojila k 15 krajinam
eurozény, ktoré na narodnej Urovni vykonavaju
menovopolitické operacie Eurosystému.

Eurépska centrélna banka realizuje kvalitativnu
menovu politiku prostrednictvom stanovovania
klacovych turokovych sadzieb, ktorymisu urokova
sadzba pre hlavné refinan¢né operacie a Urokova
sadzba pre jednodnové refinancné a sterilizacné
operacie. ECB riadi likviditu bankového sektora
tak, aby sa jednodriové trhova urokova sadzba
EONIA pohybovala v tesnej blizkosti uUrokovej
sadzby pre hlavné refinanéné operacie. Urokova
sadzba pre jednodnové refinanéné a sterilizacné
operacie tvori koridor, v rdmci ktorého sa méze
EONIA pohybovat.

Do standardne vyuzivanej skaly nastrojov meno-
vej politiky Eurosystému patria hlavné refinan¢-
né operacie so splatnostou 1 tyzden, dlhodobé
refinancné operacie so splatnostou 3 mesiace,
doladovacie jednodrové operacie na dodanie
alebo absorbovanie likvidity a automatické ope-
racie. ECB ma vo svojom indtrumentariu zahrnuty
vacsi pocet nastrojov, ktoré sa viak Standardne
nevyuzivaju.t Pod sSirsie vyuzitie tychto nastrojov
sa aj v roku 2009 podpisala financ¢na kriza.

V roku 2009 doslo v eurozéne k Stvornasobnému
znizeniu klu¢ovych sadzieb kumulativne o 150
bazickych bodov na koncoroén historicky najniz-
Siu Uroven urokovej sadzby pre hlavné refinancné
operacie na 1,00 %. Na rozdiel od situacie spred
financnej krizy, ked'sa EONIA pohybovala v tesnej

blizkosti urokovej sadzby pre hlavné refinan¢né
operdcie, jednodnova trhovd sadzba sa nacha-
dzala takmer trvalo pod touto sadzbou a zaroven
v tesnej blizkosti spodnej hranice koridoru. D6-
vodom bol prebytok likvidity, ktory si banky na-
hromadili po tom, ¢o ECB presla od pridelovania
zdrojov v refinan¢nych operacidch Eurosystému
podla kalkulovaného benchmarku k postupu pl-
ného pridelovania pozadovanych zdrojov. ECB
vsak pocas tohto obdobia neupustila od Stan-
dardného vyladovania efektu prebytku likvidity
na konci periédy povinnych minimalnych rezery,
ktory absorbovala prostrednictvom doladovacich
operacii. To sa prejavilo na kratkodobych néras-
toch jednodnovej trhovej sadzby EONIA.

LIKvIDITA BANKOVEHO SEKTORA

Prijatim eura na Slovensku sa slovenské banky
plne zaclenili do eurépskeho finan¢ného sekto-
ra, pricom ich prebytok likvidity bol absorbovany
systémovym deficitom eurépskeho bankového
sektora. Slovenské banky ¢ast svojich prebytoc-
nych zdrojov umiestnili do svojej materskej spo-

Graf 31 Vyvoj klticovych sadzieb ECB v roku
2009 (% p. a.)
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lo¢nosti a dalSiu cast investovali na eurépskom
medzibankovom trhu.

Eurépska centradlna banka v roku 2009 pokra-
Covala v nestandardnom plnom pridelovani
zdrojov prostrednictvom svojich refinanénych
operacii. KedZze na medzibankovom trhu nada-
lej prevladala nizka likvidita, banky ziskavali po-
trebné zdroje takmer vylu¢ne z ECB, pricom ich
zaujem znacne prevysoval ich redlne potreby. To
malo za nasledok vyrazny prebytok pozi¢anych
zdrojov. Nedbvera na medzibankovom trhu a po-
treba kumulacie zdrojov sa odzrkadlila vo vyssom
Cerpani zdrojov s vysSou splatnostou. Prejavilo
sa to na naraste podielu dlhodobejsich operacii
na refinanénej pozicii na majoritnych 75% v pr-
vej polovici roka 2009, ktoré boli uz v predoslom
obdobi rozsirené o operacie so splatnostou jed-
nej periddy PMR a so splatnostou 6 mesiacov. Na
rozdiel od Standardne;j situacie, hlavna refinan¢-
na operdcia tvorila v prvej polovici roka 2009
len zvy$nych 35 %. Uvedenie novych operacii so
splatnostou 12 mesiacov v polovici roka 2009 sa
podpisalo pod este vyraznejsi pokles vyuzivania
hlavnych refinan¢nych operdcii pri refinancovani
bank. Banky postupne znizili objemy vo vietkych
ostatnych operdaciach a takmer vyluénym zdro-
jom sa stali jednoro¢né operacie (86 %).

Vjuli 2009, po realizacii prvej jednoroc¢nej opera-
cie, dosiahla refinanénd pozicia Eurosystému re-

Graf 32 Operacie Eurosystému v roku 2009
(mld. EUR)
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kordnu urovert 900 mld. €. Banky mali moznost
ziskat na jeden rok zdroje od ECB za historicky
este viditelnejsie zniZili podiel hlavnej refinanc-
nej operacie, ktora tvorila na refinanc¢nej pozicii
do konca roka 2009 len priblizne 10 %.

Automatické operdcie

KedZe banky neumiestriovali svoje doc¢asne vol-
né zdroje na medzibankovom trhu z dévodu kre-
ditného rizika protistran, vo vysokych objemoch
vyuzivali jednodnové sterilizaéné operacie Euro-
systému. Ich vyuzitie pocas roka 2009 dosiahlo
dvakrat historicky najvyssie Urovne, a to v januari
a v juli zhodne 300 mld. €. Skuto¢nost, Ze banky
s nedostatkom zdrojov ziskavali potrebn likvidi-
tu z ECB za Urokovu sadzbu pre hlavné refinanc¢-
né operacie a banky s prebytkom zdrojov ich
naopak ukladali prostrednictvom sterilizacnych
operacii za urokovu sadzbu o 100, resp. 75 ba-
zickych bodov nizsiu, naznacuje, ze fungovanie
medzibankového trhu nebolo efektivne ani v ro-
ku 20009.

Program nakupu krytych dlhopisov

V juli 2009 zacal Eurosystém uplatrovat dalsi
nadstandardny nastroj — program nakupu kry-
tych dlhopisov. Cielom programu je oZivenie
trhu s tymito cennymi papiermi. Celkova suma
programu, ktord ma byt naplnend do jedného
roka, t. j. do juna 2010, je 60 mld. €. Nakupy su

Graf 33 Vyvoj nakupu krytych dlhopisov
v roku 2009 (mld. EUR)
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realizované prostrednictvom ECB a narodnych
centralnych bank, ktorych podiel je uréeny podla
kapitalového kluc¢a. Do konca roka 2009 sa na-
chadzalo v portféliu krytych dlhopisov Eurosys-
tému takmer 30 mld. €, ¢o je polovica z planova-
ného objemu.

POVINNE MINIMALNE REZERVY

V oblasti povinnych minimalnych rezerv (PMR)
sa zmeny oproti systému uplatfiovanému v mi-
nulych rokoch dotkli hlavne zékladne na tvorbu
PMR, ktoru podla pravidiel eurosystému tvoria
len primarne vklady a emitované dlhové cenné
papiere Uverovych institucii s lehotou viaza-
nosti do dvoch rokov okrem vkladov ziskanych
od inych Uverovych institucii v rdmci eurozény.
Ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku 2009
sadzba na tvorbu PMR zostala vo vyske 2% zo
zakladne na tvorbu PMR. Kazda uverova institu-
cia si moze vysku urcenych PMR znizit o odpoci-
tatelnu polozku v hodnote 100-tis. €. V priemere
je periéda na dodrzanie PMR priblizne jeden
mesiac a spravidla za¢ina nasledujicu stredu po
zasadani Rady guvernérov ECB, kde sa rozho-
duje o nastaveni parametrov menovej politiky.
Zmeny nastali aj v Uroceni PMR, ked pevne ur-
¢end sadzba bola nahradena variabilnou, ktora
sa rovna priemernej hodnote hrani¢nej sadzby
hlavnych refinan¢nych operacii eurosystému za
prislusnu periodu.

Uverové institucie posobiace v SR maju po-
vinnost drzat povinné minimdlne rezervy na
vlastnom ucte alebo na Ucte sprostredkovatela
vedenom v NBS. V roku 2009 podliehalo systé-
mu povinnych minimalnych rezerv 26 uvero-
vych institlcii, z nich jedna drzala PMR na ucte
sprostredkovatela.

Priemernd vyska ur¢enych PMR v roku 2009
bola 734,5 mil. €, pricom v priebehu roka klesla
0 3,5%, z 739,5 mil. € v januari na 713,3 mil. €
v decembri 2009. U Ziadnej Uverovej institucie
posobiacej v SR nedoslo pocas roka k nedodrza-
niu ur¢enych PMR.

Povinné minimélne rezervy plnia v rdamci imple-
mentéacie menovej politiky vyznamnu funkciu.
Prispievaju k stabilizacii kratkodobych sadzieb
pefnazného trhu, pretoze PMR musia byt splne-
né iba na zaklade priemeru pocas celej periddy.
To zmiernuje nasledky neocakavanych zmien
likvidity a zéroven udrziava minimalnu likviditu

Graf 34 Vyvoj PMR v roku 2009 (mil. EUR)
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finan¢nych institucii patriacich do systému PMR
vzhladom na potreby bezhotovostného platob-
ného styku.

AKCEPTOVATELNE AKTIVA

V januari 2009 zacala NBS zabezpecovat vy-
konavanie jednotnej menovej politiky Eu-
rosystému. Jednotné pravidla sa dotkli tak
vykonavania operacii menovej politiky, ako
aj riadenia rizik s nimi spojenych. NBS zacala
vykonavat operacie Eurosystému na narodnej
urovni, a to s akceptovatelfnymi dverovymi in-
Stituciami, ktoré vykonavaju bankové ¢innosti
v SR. Ako vyplyva z ustanoveni Statutu o ESCB
a ECB, vsetky uverové operacie Eurosystému
musia byt zabezpecené primeranou zabezpe-
kou. Preto ma Eurosystém stanoveny subor
kritérii, podla ktorych hodnoti akceptovatel-
nost jednotlivych druhov finanénych aktiv.
Takto hodnotené aktiva mézu byt pouzité vo
forme zabezpeky za refinancné operacie vra-
tane vnutrodenného uveru v platobnom sys-
téme TARGET2, alebo mozu byt predmetom
priamych operdcii. Kritéria akceptovatelnosti
aktiv su aplikované na narodnej Urovni, a to
v krajindch eurozény. Preto vietky financné
aktiva emitované alebo poskytnuté v SR, ktoré
v minulom roku spifali kritéria a dalej ich spl-
Naju, su stucastou Jednotného zoznamu akcep-
tovatelnych aktiv Eurosystému (Single List of
Eligible Assets).

KAPITOLA 3
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Rovnako ako akceptovatelnost finan¢nych aktiv
su pri ich skuto¢nom pouziti v operaciach Euro-
systému dolezité aj kolateraliza¢né techniky na
dorucovanie aktiv a spésob, akym su vo veritel-
skej NCB riadené. NBS zacala viest akceptovatel-
nym Uverovym instituciam SR poolingové ucty
na zdruzovanie zabezpek. Tieto mozu byt doru-
¢ované nazabezpecenie operacii technikou repo,
ako aj technikou pledge. Rovnaké podmienky
vytvorila NBS na pouzivanie domécich aktiv, ale
aj na pouzivanie aktiv na cezhrani¢énom principe.
Pouzivané akceptovatelné finan¢né aktiva boli
zaroven ocenované trhovou alebo teoretickou
cenou vratane uplatnenia zodpovedajucich oce-
novacich zrazok.

Kym v roku 2008, pred vstupom SR do euro-
zoény, boli v menovych operaciach pouzivané
najma Statne cenné papiere a pokladni¢né
poukazky NBS, v roku 2009 sa priestor na pou-
zivanie roznych druhov zakladnych finan¢nych
aktiv otvoril aj pre akceptovatelné uverové
institucie SR. Akceptovatelnymi zacali byt réz-
ne dlhové cenné papiere, ale aj Uverové po-
hladavky. Mohlo ist o domdce i o zahrani¢né
finan¢né aktiva drzané vo vlastnictve akcep-
tovatelnych Uverovych institucii SR. Rok 2009
zacal s moznostou prijat v NBS ako zabezpeku
okrem konciacich pokladni¢nych poukazok
NBS hlavne iné domace finan¢né aktiva, a to
v hodnote 17,6 mld. €. Skupina tychto doma-
cich aktiv sa v priebehu roka 2009 dopinala
o nové aktiva vedené v SR, a to do celkovej
hodnoty 19,1 mld. €. V sulade s pouzivanim
aktiv vedenych v SR sa zacalo aj pouzivanie
zahrani¢nych akceptovatelnych finan¢nych
aktiv denominovanych v eurdch a vedenych
v krajinach eurozoény. Skuto¢né pouzitie zahra-
ni¢nych aktiv viak bolo v SR menej vyznamné
a na konci roku 2009 islo len o 11% z celko-
vych zabezpek za operécie Eurosystému vyko-
navané prostrednictvom NBS. V Strukture aktiv
pouzivanych v roku 2009 boli najvyznamnejsie
statne dlhopisy SR, dalej kryté bankové dlho-
pisy emitované podla smernice UCITS (v pod-
mienkach SR ide o hypotekarne zalozné listy),
Statne pokladni¢né poukdazky SR a dlhopisy
emitované bankovymi i nebankovymi emi-
tentmi v SR. V S$truktdre zahrani¢nych aktiv,
ktoré pouzivali akceptovatelné tverové insti-
tucie SR, boli vyznamné statne dlhopisy krajin
EHP a kryté bankové dlhopisy emitované uve-
rovymi institdciami krajin EHP. V roku 2009 sa
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v podmienkach SR nepouzivali na zdbezpeku
uverové pohladavky.

V roku 2009 otvoril Eurosystém priestor aj pre
dalSie akceptovanie finan¢nych aktiv, ktoré
mozno pouzivat pocas financnej a ekonomickej
krizy. Urobil tak upravou kritérii na hodnotenie
akceptovatelnosti aktiv. Tato skupina aktiv je
oznacovand ako ,docasné zdbezpeky” vede-
né v krajinach eurozény, pricom dlhové cenné
papiere mozu byt okrem eur denominované aj
v americkych dolaroch, anglickych librach a ja-
ponskych jenoch. Akceptované moézu byt az do
konca roku 2010, alebo najneskér do splatnosti
poslednej 12-mesacnejrefinanénejoperacie, kto-
ra bude uzatvorend s Eurosystémom do konca
roku 2010. Tento priestor mohli a mézu vyuzivat
aj akceptovatelné Gverové institucie v SR. Dal3ou
skupinou aktiv, ktord Eurosystém akceptuje od
zaciatku roka 2009 v mimoriadnych krizovych
podmienkach, su aktiva emitované vybranymi
vlddami z krajin G-10, ktoré su emitované v ich
domacej mene. Tato skupina aktiv je oznacovand
ako ,mimoriadne zdbezpeky” a ich akceptova-
telnost vratane podmienok na mobilizaciu aktiv
pre potreby jednotlivych NCB z eurozény je po-
sudzovana v ECB.

NBS pocnuc janudrom 2009 pouziva vlastny in-

formacny systém na vykondvanie operdcii Euro-
systému vratane ich majetkového a finan¢ného

Graf 35 Pouzitie domadcich a zahrani¢nych
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Graf 36 Struktura slovenskych

akceptovatelnych aktiv v roku 2009
(mil. EUR)
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vyrovnania, a to na danu oblast postupov a pro-
cedur. Sucastou je komunikacia s akceptova-
telnymi Uverovymi institdciami SR, s externymi
systémami, aké ma Burza cennych papierov Bra-
tislava, a. s., a Centralny depozitdr cennych pa-
pierov SR, a. s. Tento systém ma priame spojenie
s platobnym systémom TARGET2-SK a umoziuje
NBS komunikovat's ECB a s inymi NCB eurozény,
a to okrem iného aj o akceptovatelnych aktivach
pre menové operacie Eurosystému.

BENCHMARKOVA VYNOSOVA KRIVKA DLHOPISOV

Viynosy slovenskych vladnych dlhopisov s dvoj-
rocnou splatnostou v roku 2009 viditelnejsie po-
klesli, ¢im ciasto¢ne konvergovali na eurépsku
Uroven. Zjavny posun nahor ku koncu oktébra
bol désledkom revizie slovenskych benchmar-
kovych dlhopisov. Dlhy koniec vynosovej krivky
sa priblizil k eurépskym vynosom len mierne,
s poklesom spreadov medzi vynosom sloven-
ského a nemeckého benchmarkového dlhopisu
s 10-ro¢nou splatnostou z takmer 200 bazickych
bodov na 100 bazickych bodov.

3.2 DEVIiZOVE OPERACIE

OPERACIE NA DEViZOVOM TRHU
Prijatim jednotnej eurdpskej meny na Slovensku
zanikla slovenska koruna a domacou menou sa

Graf 37 Vyvoj benchmarkovych vladnych
dlhopisov v roku 2009
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Graf 38 Vyvoj vymenného kurzu eura voci

dolaru v roku 2009
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stalo euro, ktoré je v rezime volne plavajuceho
kurzu. V Gvode roka 2009 zaznamenal vymenny
kurz eura voci americkému dolaru vy3siu volati-
litu, ktord suvisela s pretrvavajucou averziou in-
EUR zaznamenalo euro v marci. Do konca roka si
vsak pripisalo takmer 21 % voci dolaru. Jeho ma-
ximalna hodnota pocas roka dosiahla 1,51 USD/
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Graf 39 Devizové rezervy NBS v roku 2009
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EUR. Do konca roka sa euro este mierne oslabilo
a zatvéralo na drovni 1,44 USD/EUR. Eurépska
centralna banka nerealizovala v roku 2009 ziad-
ne intervencie.

INVESTICNE AKTIVITY PRI SPRAVE DEVIZOVYCH REZERV

V suvislosti s prechodom na jednotnu eurépsku
menu euro nastali pri sprave devizovych rezerv
zmeny v oblasti investi¢nej stratégie. V minulych
rokoch spravovala NBS devizové rezervy deno-
minované v americkych dolaroch, eurdch a zlate.
Od zaciatku roka 2009 uz len v americkych do-
laroch a zlate. Vyska devizovych rezerv bola de-
terminovana predovsetkym cenou zlata, kedze
zlato tvorilo hlavnu ¢ast devizovych rezerv. Hod-
nota devizovych rezerv sa v zodpovedajlcich
vymennych kurzoch a v trhovych cenach zvysila
z hodnoty 1,28 mld. USD na zaciatku roka 2009
na hodnotu 1,8 mld. USD na konci roka 2009.
Vysku devizovych rezerv vyjadrenych v americ-
kych doléroch ovplyvnil predovietkym vymenny
kurz zlata voci dolaru.

INVESTICNE AKTIVITY PRI SPRAVE INVESTICNYCH REZERV

Rok 2009 bol prvym rokom ¢lenstva SR v euro-
zéne. NBS sa v oblasti spravy rezerv prispodsobi-
la novym podmienkam a riadila sa novymi pra-
vidlami schvédlenymi v investi¢nej stratégii
z konca roka 2008. Zmenil sa charakter spravy
investi¢nych rezerv NBS z investovania cistych
aktiv na riadenie aktiv a pasiv. Sprava rezerv po

POLITIKY EUROSYSTEMU...

Graf 40 Investi¢né rezervy v sprave NBS
v roku 2009 (mld. EUR)
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Graf 41 Eurové investi¢né portfélio
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prijati eura sa zameriava na dosahovanie pri-
meraného cistého vynosu, a to pri dodrziavani
vopred definovanych obmedzeni. Mierne uvol-
nenie kreditnych obmedzeni pri investicidch
sprevadzalo sprisnenie podmienok na diverzi-
fikaciu portfélii, ktoré obmedzuju koncentraciu
kreditnej expozicie voci jednému emitentovi
alebo krajine. Dal3ou zmenou bolo aj obmedze-
nie expozicie voc¢i zmenam urokovych mier a ri-



ziku pohybu vymennych kurzov. V zaujme efek-
tivneho riadenia Urokového rizika sa v priebehu
roka zacalo pri eurovom investi¢cnom portféliu
obchodovanie s Urokovymi swapmi. Ich nomi-
nalna hodnota ku koncu roka 2009 predstavo-
vala 12,3 mld. €. Celkova hodnota investi¢nych
aktiv k 31. decembru 2009 dosiahla uroven

12,5 mld. €. Cista efektivnost zhodnocovania in-
vesti¢nych rezerv bola pri eurovom investi¢nom
portféliu 2,3% a pri dolarovom investicnom
portféliu 3,1 %. Celkovy vynos z investi¢nych
rezerv na zadklade merania vykonnosti jednot-
livych portfélii dosiahol v roku 2009 pribliznu
hodnotu 280 mil. €.
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