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2 IMPLEMENTACIA MENOVEJ POLITIKY EUROSYSTEMU,
DEVIZOVE OPERACIE A SPRAVA INVESTICNYCH AKTIV

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centrdlnych bank implementuje me-
novu politiku pomocou viacerych nastrojov
menovej politiky. Medzi najvyuzivanejsie patria
hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie
refinancné operécie (LTRO), doladovacie opera-
cie (FTO) a automatické operacie, ktoré zahiia-
ju jednodnové sterilizatné operacie (DF) a jed-
nodnové refinancné operacie (MLF).

V désledku prehlbovania financ¢nej krizy v euro-
z6ne ECB pokracovala vo vykonavani tendrov
sfixnou trokovou sadzbou a plnym pridelovanim
pozadovanych prostriedkov. O predizeni tohto
postupu rozhodla Rada guvernérov na junovom
zasadnuti na obdobie do poslednej periédy udr-
ziavania PMR v roku 2012.V priebehu roka 2012
ECB nerozhodla o ziadnych novych dodato¢nych
nestandardnych menovopolitickych operaciach.
V poslednom stvrtroku bola splatna ro¢na dlho-
dobejsia refinan¢na operacia, ktorti ECB dalej ne-
prolongovala.

Pocas roka na medzibankovom trhu prevladala
nadalej nizka aktivita. Banky ziskavali potrebné
zdroje prevazne z ECB, pricom ich dopyt vyraz-
ne prevysoval ich redlne potreby. Tento stav sa
prejavil na vysSom naraste Cerpania dlhodo-
bejsich zdrojov z ECB, nakolko dopyt v dvoch
trojro¢nych LTRO predstavoval spolu viac ako
1 bil. €. Na celkovej refinan¢nej pozicii bol podiel
dlhodobejsich operacii v priemere 91 %. Celé ob-
dobie sa tak vyznacovalo vyraznym prebytkom
likvidity bankového sektora eurozény, ktory bol
podporeny aj rozhodnutim ECB (z decembra
2011) o zniZeni percenta plnenia povinnych mi-
nimalnych rezerv z 2 % na 1 %. Toto rozhodnu-
tie bolo v platnosti od prvej periédy udrziavania
povinnych minimalnych rezerv v roku 2012. Pre-
bytok likvidity dosiahol najvyraznejsie hodnoty
v obdobi od méja do jula, ked banky eurozény
vyraznejSie participovali na hlavnych refinan¢-
nych operaciach. Dopyt v tejto operacii dosiahol
maximalnu uroven roka, a to 180 mld. €. Mierna
korekcia prebytku likvidity nastala az ku koncu

roka, ked' periférne krajiny znizovali angaZova-
nost na refinan¢nych operdcidach ECB. V nad-
vaznosti na rozhodnutie z decembra 2011, ECB
prestala realizovat vyladovanie efektu prebytku
likvidity na konci kazdej periédy udrziavania po-
vinnych minimalnych rezerv. Zdmerom ECB bolo
podporit aktivitu na penaznom trhu eurozény.

ECB pokracovala v uskuto¢novani refinancnych
operacii denominovanych v americkych dolé-
roch na zaklade swapovej linky s Federalnym
rezervnym systémom. Bankovy sektor eurozény
Cerpal prostrednictvom tejto linky v priemere
4 mld. USD. V decembri 2012 ECB predizila vyu-
Zivanie tejto linky na obdobie do februéra 2014,
nakolko predchadzajuce rozhodnutie o tejto ope-
racii umoznovalo jej vykon len do februdra 2013.

ECB v septembri rozhodla o ukonéeni Programu
pre trhy s cennymi papiermi (SMP), ktory zacal
v roku 2010. Podstatou programu boli ndkupy
vladnych dlhopisov vybranych krajin eurozény
narodnymi centralnymi bankami. Ku driu ukon-
Cenia programu ECB nakupila cenné papiere

Graf 9 Vyvoj operacii Eurosystému v roku
2012 (mld. EUR)
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Zdroj: ECB.
Pozndmka: LTRO - dlhodobejsie refinancné operdcie, CBPP -
program ndkupu krytych dlhopisov, FTO - doladovacie operdcie.



v obstaravacej cene 208 mld. €. ECB v priebehu
celého roka realizovala operacie na absorpciu
likvidity dodanej prostrednictvom programu
SMP, ¢im sa zabezpecovala neutralizdcia moz-
ného menového vplyvu tohto programu. ECB
v suvislosti s ukoncenim SMP rozhodla o realizo-
vani nového programu, a to Priamych menovych
transakcii (OMT). Podstatou OMT je nelimitovany
nakup jeden- az trojro¢nych Statnych dlhopisov
krajin, ktoré spadaju pod programy EFSF/ESM,
pricom ECB by rovnako ako pri programe SMP
uskutoc¢novala operacie na absorpciu dodanej
likvidity prostrednictvom OMT. Jednou z pod-
mienok aktivizovania programu bolo formalne
poziadanie krajin eurozény o finan¢nd pomoc
z EFSF. Nakolko Ziadna z krajin o pomoc do kon-
ca roka nepoziadala, program nebol aktivovany,
avsak samotné avizovanie programu znacne
prispelo k znizeniu rizikovych prirdzok na peri-
férnom dlhopisovom trhu.

V' oktoébri 2012 bol podla pldnu ukonceny
Program nakupu krytych dlhopisov (CBPP2), kto-
ry sa uskutoc¢roval od novembra 2011. Ciefom
programu bolo oZivenie aktivity na trhu s kry-
tymi dlhopismi s planovanou sumou programu
40 mld. € v nominalnej hodnote, pricom Euro-
systém ndkupy uskuto¢rioval na primarnom aj
sekundarnom trhu. Planovana suma programu
sa nenaplnila a ku driu ukoncenia programu do-
siahla 16 mld. €. NBS sa na realizacii programu
CBPP2 nezucastnovala. Program sa zacal vykona-
vat v roku 2009, ked ECB nakupila cenné papiere
v nominalnej hodnote 60 mld. €.

ECB v priebehu roka pristupila k jednej zmene
menovopolitickych sadzieb. Z dévodu prehlbu-
jucich sa problémov na trhu eurozény, ECB na
julovom zasadnuti rozhodla o uvolneni menovej
politiky, ked urokovu sadzbu z hlavnej refinan¢-
nej operacie znizila o 25 bazickych bodov z 1 %
na 0,75 %. Sirka koridoru automatickych operacii
zostala nezmenena na + 75 bazickych bodov. Na
vyrazny prebytok likvidity bankového sektora
eurozény reagovala aj jednodriova trhova troko-
va sadzba EONIA, ktora sa pocas celého roka na-
chéadzala pod urovnou hlavnej Urokovej sadzby.
Reakciou na uvedeny prebytok bol jej pokles na
historické minimum 0,06 % v decembri 2012.
V posledny obchodny den roka uzatvérala na
0,131 %. Urokova sadzba EURIBOR s 12-mesac-
nou splatnostou klesla v polovici septembra pod
uroven hlavnej urokovej sadzby a tento stav pre-

trval az do konca roka 2012. Odo dna zniZenia
menovopolitickych sadzieb sa zmenilo sprava-
nie bank eurozény, nakolko sa zmenila struktura
ukladania ich prostriedkov na u¢toch v ECB. Do
julového rozhodnutia o znizeni Urokovej sadzby
z automatickej sterilizatnej operdcie na nuly,
banky ukladali prostriedky prevazne prostred-
nictvom tejto jednodriovej operacie, avsak odo
dia zniZzenia menovopolitickych sadzieb tento
podiel klesol na priemernych 41 %. Zvy$nu cast
banky ponechavali na beznych uctoch v ECB.

POVINNE MINIMALNE REZERVY

Podla pravidiel Eurosystému su vietky Uverové
institucie posobiace v eurozéne povinné drzat na
Ucte v prislusnej narodnej centralnej banke (NCB)
urcenu vysku povinnych minimalnych rezerv.

V roku 2012 v Slovenskej republike podliehalo
systému povinnych minimalnych rezerv 27 tve-
rovych institucii. Z toho 14 bank so sidlom na
Uzemi SR (vratane troch stavebnych sporitelni)
a 13 pobociek zahrani¢nych tverovych institu-
cii (vratane uverovych druzstiev). V priebehu
roka 2012 ukonili svoju ¢innost v SR 3 Uverové
institucie podliehajuce systému povinnych mi-
nimalnych rezerv. Na zdklade rozhodnutia Rady
guvernérov bolo percento tvorby povinnych mi-
nimalnych rezerv v roku 2012 znizené na Uroven
1 % z vybraného okruhu vkladov a emitovanych
dlhovych cennych papierov.

Graf 10 Vyvoj kltcovych sadzieb ECB
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Graf 11 Vyvoj povinnych minimalnych
rezerv v roku 2012 (mil. EUR)
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Priemernd vyska povinnych minimalnych rezerv
v roku 2012 bola 353,58 mil. €, ¢o predstavova-
lo v porovnani s rokom 2011 pokles priblizne
0 49,66 %. Tato vyrazna zmena bola z najvaciej
Casti sposobend znizenim percenta tvorby po-
vinnych minimalnych rezerv.

AKCEPTOVATELNE AKTIVA

V roku 2012 pokracoval trend z konca roka 2011,
ked' doslo k c¢iasto¢nému uvolfovaniu pod-
mienok pre aktiva pouzitelné ako zibezpeka
v Uverovych operacidch Eurosystému (t. j. ak-
ceptovatelné aktiva - EA). Tieto zmeny sa tykali
najma aktiv typu ABS (Asset Backed Securities).
Dal$ou vyznamnou zmenou bolo akceptovanie
aktiv denominovanych v inej mene ako euro,
konkrétne v USD, GBP a JPY, za predpokladu, ze
spinaju vietky ostatné kritéria akceptovatelnosti.
Boli tieZ stanovené podmienky pre akceptovanie
dodatocnych uverovych pohladavok. Spomina-
né zmeny mali vyznamny vplyv na celkovu im-
plementaciu menovej politiky Eurosystému, ¢o
sa prejavilo zvysenou Ucastou zmluvnych stran
v dlhodobych refinan¢nych operaciach Eurosys-
tému.

Podobne ako v roku 2011, aj v roku 2012 pretr-
véaval rastuci trend hodnoty akceptovatelnych
aktiv emitovanych a vedenych v SR. V porovnani
s rovnakym obdobim minulého roka predsta-
voval narast ich celkovej nomindlnej hodnoty
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Graf 12 Struktdra slovenskych

akceptovatelnych aktiv v roku 2012 (mil. EUR)
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Graf 13 Porovnanie strukttry slovenskych

akceptovatelnych aktiv za december 2011
a 2012 (mil. EUR)
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ku koncu roka 2012 priblizne 14,61 %, ¢o bolo
v absolttnom vyjadreni 32 482 mil. €. Najvacsiu
Cast akceptovatelnych aktiv, takmer 93 %, tvorili
stdtom emitované dlhopisy a pokladni¢né pou-
kazky. Hypotekarne zalozné listy predstavovali
asi 6 % z celkovej hodnoty. Najvacsi medziro¢ny
narast ale zaznamenala hodnota potencialne po-
uzitefnych Uverovych pohladéavok, ktora dosiah-



Graf 14 Pouzitie domdcich a zahrani¢nych akceptovatelhych aktiv (%)
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la takmer 1 % podiel z objemu akceptovatelnych
aktiv. Hodnota ostatnych dlhopisov naopak me-
dziro¢ne poklesla o 40 %, ¢im sa tato kategdria
aktiv stala najmensou zo vietkych uvedenych.

Aktivaciou dlhodobych refinan¢nych operacii
Eurosystému v decembri 2011 a v marci 2012
sa zvysila aj aktivita slovenskych zmluvnych
stran v operacidch menovej politiky Eurosysté-
mu. Tento narast aktivity ovplyvnil aj zvysenie
hodnoty zdbezpek, ktoré mali slovenské banky
ulozené v NBS. Ku koncu roka 2012 hodnota z3-
bezpek vzrastla o 18 % v porovnani s rovnakym
obdobim predchadzajuceho roka. V roku 2012
zaroven doslo k miernemu narastu pouzitia ak-
tiv emitovanych v inych $tatoch Eurosystému,
ktoré dosiahlo 13,46 % podiel z celkovo drza-
nych zabezpek (medziro¢ny narast o takmer
4 percentudlne body). Stale v3ak vyrazne pre-
vazovalo pouzitie domécich akceptovatelnych
aktiv. NajvyznamnejSim druhom aktiv vyuzi-
vanym slovenskymi bankami ako zadbezpeka
v Uverovych operaciach Eurosystému boli dlho-
vé cenné papiere emitované centralnymi vlada-
mi, s podielom takmer 95 %. Vyraznejsi narast
v pouziti zabezpek bol zaznamenany v oblasti
uverovych pohladavok, ktoré vykazovali rastu-
ci trend hlavne v poslednych mesiacoch roka
2012. Slovenské zmluvné strany riadili svoje
zabezpeky formou tzv. poolingového spdsobu
zdruzovania zabezpek.

Rok 2012

Zahrani¢né aktiva
13,46 %
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Graf 15 Pouzitie akceptovatelnych aktiv

v roku 2012 (%)
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Zdroj: NBS.

2.2 DEVIiZOVE OPERACIE

Euro zaznamenalo v roku 2012 viditelnejsiu vo-
latilitu, ¢o suviselo s pokracujicimi problémami
vyvoja verejnych financii vo viacerych eurép-
skych krajinach a v USA. V prvej tretine roka
2012 euro vyznamne apreciovalo, ked' vzrastlo
z januarovych 1,294 USD/EUR, na februarovych
1,345 USD/EUR, ¢o bola jeho najsilnejsia uro-
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Graf 16 Vyvoj vymenného kurzu USD/EUR
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NBS
VYROCNA SPRAVA
2012

v roku 2012

1,36

1,33 A

1,30 A

1,27 A

1,24 A

1,21 A

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Jun Jul Aug. Sep. Okt. Nov. Dec.

Zdroj: Bloomberg.

ven v roku 2012. Tento rast bol spdsobeny naj-
ma schvalenim druhého zachranného balika
pre Grécko, ako aj uskuto¢nenim prvého odpi-
su gréckeho dlhu. V druhej tretine roka naopak
pod vplyvom problémov inych periférnych krajin
eurozony kurz eura oslaboval, pricom klesol na
1,209 USD/EUR, ¢o bola aj jeho najslabsia uroven
v roku 2012. Nasledny optimizmus tykajuci sa vy-
voja v Grécku, ako aj vyjadrenia prezidenta ECB
o pripravenosti aktivizovat novy program naku-
pu aktiv sa podielali na priaznivom vyvoj spolo¢-
nej meny eurozény ku koncu roka. Menovy par
uzatvaral v posledny obchodny der roku 2012
na 1,319 USD/EUR. V medziro¢nom porovnani
euro posilnilo oproti dolaru o 2 %.

2.3 SPRAVA INVESTICNYCH AKTIiV

Narodna banka Slovenska spravuje investi¢né
aktiva s cielom zabezpecovat pozitivny prinos
do hospodarskeho vysledku banky. Celkova
hodnota investi¢nych aktiv v zodpovedajtcich
vymennych kurzoch a trhovych cendch dosiahla
k 31. decembru 2012 vysku 10 mld. €. Pri sprave
aktiv sa uplatniuju principy investi¢nej stratégie
NBS schvélené v roku 2008, v ramci ktorych sa
v investicnom portféliu denominovanom v eu-
rach, ktoré predstavuje 98 % investi¢nych aktiv
NBS, vykonava Standardné riadenie urokového

v roku 2012 (mld. EUR)
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rizika pomocou Urokovych swapov a kontraktov
futures. Vynosnost tohto portfélia po zohladneni
nakladovych urokov a zabezpecovacich opera-
cii bola za rok 2012 6,52 %. Investicné portfélio
denominované v americkych doldroch v objeme
210,7 mil. USD dosiahlo za rok 2012 oproti pri-
slusSnému benchmarku relativny vynos 1,32 %.

Graf 18 Investi¢né portfélio denominované

v eurach k 31. 12. 2012 - ¢lenenie investicii
podla krajiny emitenta
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