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DEViZOVE OPERACIE A INVESTICNE AKTIVITY
PRI SPRAVE DEVIiZOVYCH REZERV

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centralnych bank Eurosystému imple-
mentuje menovu politiku pomocou skaly na-
strojov, z ktorych medzi najvyuzivanejsie patria
hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie
refinan¢né operacie (LTRO), doladovacie operacie
(FTO) a automatické operacie — jednodrnové ste-
riliza¢né alebo jednodnové refinan¢né operacie.
Pocas financnej krizy doslo k ciasto¢nej modifi-
kacii standardného vykonu tychto operacii, a to
najma k rozsireniu $kaly splatnosti a zavedeniu
postupu tendrov s fixnou sadzbou a plnym pri-
delenim pozadovanych zdrojov. ECB v roku 2010
zacala postupnu vystupnu stratégiu z tychto ne-
Standardnych nastrojov. Medzi jej prvé kroky vo
vystupnej stratégii patrilo zruenie, resp. neob-
novenie operacii so 6- a 12-mesacnou splatnos-
tou a redukcia frekvencie 3-mesacnej operacie
na jedenkrat mesacne.

Okrem refinan¢nych operacii v eurach zaviedla
ECB pocas finan¢nej krizy aj refinancné operacie
v americkych dolédroch a Svajciarskych frankoch,
na zaklade swapovych liniek s Federdlnym re-
zervnym systémom, resp. Svaj¢iarskou narodnou
bankou. Kym tvodom roka 2010 doslo k zruseniu
swapovej linky vo $vajciarskych frankoch z d6vo-
du jej nevyuzitia trhovymi ucastnikmi, v realizacii
operacii v americkych dolaroch pokracoval Euro-
systém pocas celého roka 2010. Bankovy sektor
vsak tuto linku vyuzival len v minimalnych obje-
moch.

V roku 2009 zacal Eurosystém pouzivat dalsi ne-
standardny nastroj, a to Program nakupu krytych
dlhopisov (CBPP), ktorého ciefom bolo oZivenie
trhu s tymito cennymi papiermi. ECB v spolupra-
ci s narodnymi centralnymi bankami zrealizovala
planovanu sumu v planovanom termine, kedZe
v ramci tohto programu nakupila cenné papie-
re zaradené do programu v nominalnej sume
60 mld. € v priebehu jedného roka, t. j. do juna
2010.

Uvodom roka 2010 sa na eurépskom finanénom
trhu objavil novy druh problémov, a to nad-
merna zadlzenost niektorych krajin eurozény
a problémy tychto krajin s refinancovanim na
kapitdlovom trhu. Obchodovanie s vladnymi
dlhopismi niektorych tzv. periférnych krajin
takmer Uplne zamrzlo, kedZe ponuka vyznamne
prevysovala nad dopytom z dévodu Gverového
rizika dlznika. Tento vyvoj predstavoval ohroze-
nie finan¢nej stability eurozény. Na zmiernenie
tlakov na kapitdlovom trhu zaviedla v juni 2010
ECB Program trhov s cennymi papiermi (SMP),
v ramci ktorého v spolupraci s ndrodnymi cen-
tralnymi bankami nakupuje vladne dlhopisy
vybranych krajin. Do konca roku 2010 boli na-
kipené cenné papiere v obstardvacej cene
74 mld. €. V zaujme sterilizacie vplyvu tychto
intervencii sa realizuju operacie na absorpciu
likvidity dodanej prostrednictvom SMP. Tymto
sa zabezpecuje neutralizacia mozného vplyvu
tohto programu z hladiska vykonu menovej po-
litiky Eurosystému.

Graf 12 Vyvoj operdcii Eurosystému v roku
2010 (mid. EUR)
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V roku 2010 ECB nepristupila k Ziadnej zmene
v nastaveni menovopolitickej sadzby, ktora sa
nadalej nachadzala na historicky najnizsej urov-
ni 1,00 %. Na rozdiel od situacie spred financ¢ne;j
krizy, ked’ sa EONIA pohybovala v tesnej blizkosti
klucovej trokovej sadzby, sa jednodriova trhova
sadzba nachdadzala trvalo pod touto sadzbou
a zéroven v tesnej blizkosti spodnej hranice ko-
ridoru. Dévodom bol prebytok likvidity, ktory si
banky nahromadili po tom, ¢o ECB presla k po-
stupu pIného pridelenia poZzadovanych zdrojov.
ECB vsak pocas tohto obdobia neupustila od
standardného vyladovania prebytku likvidity na
konci periédy povinnych minimalnych rezerv,
ktory absorbovala prostrednictvom doladova-
cich jednodnovych operacii. To sa prejavilo na
kratkodobych narastoch jednodnovej trhovej
sadzby EONIA ku koncu kazdej periédy povin-
nych minimalnych rezerv. Postupnou splatnos-
tou nestandardnych LTRO, a tym zniZzovanim
nadmerného prebytku likvidity v bankovom sek-
tore, dochddzalo k vy3$3ej volatilite jednodnovej
trhovej sadzby a jej Castejsim priblizovanim sa
k hlavnej menovopolitickej sadzbe.

POVINNE MINIMALNE REZERVY

Podla pravidiel Eurosystému su vsetky Uverové
institucie pdsobiace v eurozéne povinné drzat
na Ucte v prislusnej narodnej centralnej banke
(NCB) ur¢enu vysku povinnych minimalnych re-
zerv (PMR). V roku 2010 v Slovenskej republike

Graf 13 Vyvoj klu¢ovych sadzieb ECB

a urokovej sadzby EONIA v roku 2010 (% p. a.)
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podliehalo systému PMR 29 tverovych institucii.
Z toho 14 bank so sidlom na Uzemi SR (vratane
troch stavebnych sporitelni) a 15 pobociek za-
hrani¢nych uverovych institucii. Percento tvor-
by PMR zostalo aj v roku 2010 nezmenené, na
urovni 2 % z vybraného okruhu vkladov a emi-
tovanych dlhovych cennych papierov. Priemer-
na vyska PMR v roku 2010 bola 686,34 mil. €, ¢o
predstavovalo v porovnani s rokom 2009 pokles
priblizne 0 7 %.

AKCEPTOVATELNE AKTIVA

Vykondvanie operacii menovej politiky Eurosys-
tému bolo aj v roku 2010 poznacené dosledkami
finan¢nej krizy, pricom viaceré z nestandard-
nych opatreni aplikovanych ECB a NCB sa dotkli
i posudzovania akceptovatelnosti aktiv, ktoré su
prijimané Eurosystémom ako zabezpeka alebo
su predmetom priamych operacii. Vyznamnymi
boli niektoré docasné opatrenia, ktoré zostali
v platnosti z predchédzajuceho roka. Napriklad,
akceptovanie nizsieho stupna v hodnoteni kre-
ditného rizika aktiv, emitentov ¢i dlznikov, dalej
rozhodnutie o prijimani aktiv denominovanych
v inych vybranych menach ako euro, ktoré su
evidované v EHP, tiez akceptovanie urcenych
vladnych emisii krajin G10 evidovanych mimo
EHP, ¢i akceptovanie vkladovych operacii zmluv-
nych stran ako zabezpeky, aj ked' v podmienkach
tzv. Single list islo hlavne o dlhové cenné papiere
a uverové pohladavky. Menej likvidné finan¢-

Graf 14 Vyvoj plnenia PMR slovenskych
bank v roku 2010 (mil. EUR)
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Graf 15 Struktura slovenskych

akceptovatelnych aktiv v roku 2010 (mil. EUR)
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né trhy a nedostupnost trhovych cien aktiv boli
podnetom na zmenu pravidiel Eurosystému v te-
oretickom ocenovani aktiv a novy systém ocerno-
vacich zrazok ma ucinnost od januara 2011.

Akceptovatelné dlhové aktiva emitované a ve-
dené v SR, ktoré su sucastou Single list Euro-
systému, mali na konci minulého roka hodnotu
24 594 mil. €.V ich Strukture boli opat najvyraznej-
Sie Stdtne cenné papiere a hypotekdrne zalozné
listy emitované Uverovymi institiciami posobiaci-
mi v SR. Strukturu dopinali ostatné druhy dlhopi-
sov a Uverové pohladavky poskytnuté uverovymi
institiciami nefinanc¢nym sektorom ekonomiky.

Aktivnejsou Ucastou slovenskych zmluvnych
stran v menovych operdciach, ale aj pri Cerpa-
ni vnutrodenného uveru v platobnom systéme
TARGET2-SK, vzrastla hodnota zabezpek doruce-
nych a vedenych v NBS. Tak ako v prvom roku SR
v eurozéne, aj v roku 2010 bola Struktura pouzi-
vanych zabezpek zlozend najma z dlhovych aktiv
emitovanych v SR a len 10,7 % z celkovej hodnoty
zabezpek boli aktiva emitované v inych $tatoch
eurozény. Najcastejsie pouzivanymi boli Statne
dlhopisy, statne pokladni¢né poukazky, dalej kry-
té bankové dlhopisy emitované podla smernice
UCITS a iné dlhopisy emitované nefinan¢nymi in-
stituciami. Na rozdiel od roku 2009 boli od méja
2010 sucastou zabezpek aj Uverové pohladavky.
Slovenské zmluvné strany riadili svoje zdbezpeky

Graf 16 Vyvoj Struktury slovenskych
akceptovatelnych aktiv (mil. EUR)
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za operacie menovej politiky koordinovane v ram-
ci poolingového spdsobu zdruzovania zébezpek.

2.2 DEVIiZOVE OPERACIE
OPERACIE NA DEViZOVOM TRHU

Euro zaznamenalo v roku 2010 viditelnejsiu
volatilitu suvisiacu s problémami s verejnymi

Graf 17 Pouzitie akceptovatelnych aktiv
v roku 2010 (%)
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Graf 18 Pouzitie domacich a zahrani¢nych akceptovatelnych aktiv (%)
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financiami vybranych eurépskych krajin. V pr-
vej polovici roka 2010 euro vyznamne oslabi-
lo, ked kleslo z janudrovych 1,45 USD/EUR, ¢o
bola najsilnejsia Uroven v roku 2010, na juno-
vych 1,19 USD/EUR, ¢o bola najslab3ia uroven
eura v roku 2010. Do konca roka Uroven eura
fluktuovala v rdmci tohto koridoru s tenden-
ciou k posilneniu. Euro rok 2010 uzatvaralo na
1,3362 USD/EUR, ¢o predstavuje 7 %-né me-

Graf 19 Vyvoj vymenného kurzu eura voci

dolaru v roku 2010
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Rok 2010

Zahranicné aktivi
10,69 %
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dziro¢né oslabenie oproti americkému dolaru.
Eurépska centralna banka v roku 2010 nevstu-
povala na devizovy trh.

INVESTICNE AKTIVITY PRI SPRAVE INVESTICNYCH REZERV

Podobne ako v predchaddzajucom roku, aj
v druhom roku ¢lenstva SR v eurozdne, v roku
2010, pokracovala NBS pri sprave investi¢nych
aktiv v uplathovani principov schvalenych

Graf 20 Investi¢né rezervy v sprave NBS
v roku 2010 (mld. EUR)
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Graf 21 Eurové investi¢né portfélio
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POLITIKY EUROSYSTEMU...

v investi¢nej stratégii NBS z roku 2008. Spra-
va investi¢nych rezerv v podmienkach NBS
po prijati eura prebieha formou riadenia ak-
tiv a pasiv s ciefom dlhodobo zabezpecovat
pozitivny prispevok k hospodéreniu banky.
Celkova hodnota investi¢nych aktiv sa v zod-
povedajucich vymennych kurzoch a trhovych
cenach zvysilaz 12,7 mld. € na konci roka 2009
na 12,9 mld. € na konci roka 2010. Efektivnost
zhodnocovania investi¢nych rezerv po zohlad-
neni ndkladovych urokov bola pri eurovom
investicnom portféliu -4,0 % a pri dolarovom
investicnom portféliu 0,5 %. V rdmci investic-
nych portfélii sa vykonava standardné riadenie
urokového rizika pomocou urokovych swapov
a kontraktov futures. Celkovy vynos z investic-
nych rezerv za rok 2010 na zéklade merania
vykonnosti jednotlivych investi¢nych portfolii
predstavuje priblizne -483 mil. €.
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