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1 Implementacia menovej
politiky a sprava
investi¢nych aktiv

Narodna banka Slovenska sa zucastnovala na programe nakupu cennych
papierov verejného sektora, ktorého predmetom bol nakup vladnych cen-
nych papierov a cennych papierov nadnarodnych finan¢nych spolo¢nosti
a na programe nakupu krytych dlhopisov. Ku koncu roka 2019 bola suma
menovopolitického portfélia cennych papierov NBS v amortizovanej hod-
note 22 mld. €. Hodnota domacich vladnych dlhopisov tvorila 10,3 mld. €,
nadnarodné vladne dlhopisy boli vo vyske 9,6 mld. € a kryté dlhopisy v port-
féliu CBPP3 (Program nakupu krytych dlhopisov 3) predstavovali 2 mld. €.
Prostrednictvom TLTRO II operacie domace banky Cerpali sumu 526 mil. €
ku koncu roka 2019. Zaroven Cerpali 8 mil. € v trojmesac¢nej LTRO. Majori-
tu menovopolitickych aktivit NBS tvoril ndkupny program (graf ¢. 15), a to
najmad ¢astou programu nakupu cennych papierov verejného sektora (88 %).
NBS aj vroku 2019 v ramci tzv. securities lending pozic¢iavala slovenské a za-
hrani¢né vladne cenné papiere nakipené v ramci nakupnych programov.
Uskutocniovala to dvoma sp6sobmi: prostrednictvom agenta State Street
Bank and Trust Company a prostrednictvom spravcu Euroclear Bank. Cenné
papiere sa poziCiavali automatickym spdsobom a tretim strandm na pozia-
danie.

Graf 15
Menovopoliticka aktivita NBS (%)
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Zdroj: NBS

VYROCNA SPRAVA NBS | 2019 | CAST B | KAPITOLA 1 32



8

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

1.1 Povinné minimalne rezervy

Zaviedol sa systém dvojstupriového urocenia nadbytocnych rezerv

Uverové institicie pésobiace v eurozéne st podla pravidiel Eurosysté-
mu povinné drzat na ucte v prislu$nej narodnej centralnej banke (NCB)
urcenu vysku povinnych minimalnych rezerv. Konkrétna hodnota pre
jednotlivé subjekty v stiCasnosti predstavuje 1 % zo zakladne na vypocet
povinnych minimalnych rezerv (PMR). Tato poziadavka sa vztahuje na
priemernd hodnotu PMR za celé udrziavacie obdobie, teda periédu plne-
nia PMR.

V roku 2019 v Slovenskej republike podliehalo systému PMR 27 Giverovych
in$titdcii, z toho 12 bank so sidlom na tizemi SR (vratane troch stavebnych
sporitelni) a 15 poboc¢iek zahrani¢nych Gverovych instittcii.

Urocenie nadbytoénych rezerv zapornou sadzbou, ktoré sa zaca-
lo 11. 6. 2014, pokracovalo aj v roku 2019. Z hodnoty -0,40 % na hodnotu
-0,50 % sa sadzba znizila 18. 9. 2019.

Od obdobia platnosti dvojstupriového turocenia nadbyto¢nych rezerv sa
ich Cast (1. stupen) uroc¢i osobitnou rokovou sadzbou do vysky stanove-
ného nasobku urc¢enych PMR. Od 30. 10. 2019 ide o 6-nasobok a sadzbu na
arovni 0%. ZvySok nadbyto¢nych rezerv (2. stuperni) sa tiro¢i ako predtym,
aktualne sadzbou -0,5 %.

Priemerna vys$ka urcenych PMR v roku 2019 bola 553,56 mil. €, ¢o predsta-
vovalo oproti roku 2018 narast 0 5,8 %. V porovnani s rokom 2018, kedy sku-
toc¢né rezervy boli v priemere o0 181,7 % vysSie ako urcené PMR, boli v roku
2019 v priemere vysSie az o 341,4 %. SpOsobilo to predovsetkym spustenie
dvojstupniového urocenia nadbyto¢nych rezerv, pri ktorom subjekty vy-
uzili nulovl sadzbu platnt pre 1. stupen nadbyto¢nych rezerv na zvySenie
objemu drzanych finan¢nych prostriedkov (graf ¢. 16).
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Graf 16
Prehlad plnenia PMR v roku 2019 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

1.2 Akceptovatelné aktiva

Pokracuje postupny pokles pouzitia dlhovych cennych papierov
emitovanych vladami v prospech krytych dlhopisov ako zabezpek
v Uverovych operaciach Eurosystému

V roku 2019 neboli zaznamenané vyznamné zmeny v podmienkach ak-
ceptovatelnosti aktiv, ktoré mo6zu byt pouzité ako zabezpeka v iverovych
operaciach Eurosystému. Menej vyznamné Upravy boli zamerané na de-
tailnejsSiu Specifikaciu existujucich pravidiel. Jednou zo zmien bola har-
monizacia postupov pri posudzovani emitentov klasifikovanych ako agen-
tira zabezpek v Gverovych operacidch Eurosystému a programu nakupu
cennych papierov verejného sektora. Zaroven bola schvalena poziadavka
na existenciu ratingu emisie pri krytych dlhopisoch vo vlastnom pouZziti,
ktora nadobudne tc¢innost od 1. 2. 2020.

Niektoré ipravy nastali aj v stivislosti s iverovymi pohladavkami pouZziva-
nymi ako zabezpeka. Obnovila sa akceptovatelnost iverovych pohladavok
s pohyblivou tirokovou sadzbou, pri ktorej existuje spodna ahornd hranica
(tzv. floor and ceiling) a spresnili sa podmienky akceptovatelnosti pri moz-
nostivzniku zaporného toku hotovosti. Upravil sa aj sp6sob posudzovania
uverovych pohladavok s pohyblivou irokovou sadzbou na uplatiiovanie

ocenovacich zrazok.

Hodnota slovenskych obchodovatelnych akceptovatelnych aktiv bola
vroku 2019 v porovnani s rokom 2018 vyssia v priemere 02 %. V absolitnom
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vyjadreni to znamenalo 40 893 mil. €, ¢o bolo o 717 mil. € viac ako v roku
2018. Najvacsiu Cast akceptovatelnych aktiv tvorili §tatom emitované dl-
hopisy s podielom takmer 84,3 %. Kryté dlhopisy (KD) mali podiel 13,9 %,
Statne pokladnicné poukazky 1 % a ostatné dlhopisy asi 0,8 % z celkovej
hodnoty akceptovatelnych aktiv. Vyvoj hodnoty akceptovatelnych aktiv
za rok 2019 je v grafe €. 17 a porovnanie koncoro¢ného stavu za roky 2019
a 2018 v grafe ¢.18.

Graf 17
Struktura slovenskych akceptovatelnych aktiv v roku 2019 (mil. EUR)
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Zdroj: NBS

Graf 18
Porovnanie koncoroéného stavu slovenskych akceptovatelnych aktiv za roky
2018 a 2019 (mil. EUR)
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Rok 2019 bol v oblasti pouzitia akceptovatelnych aktiv charakterizovany
pomalym zniZovanim hodnoty pouzitych aktiv s vyraznejsim poklesom
v decembri. Priemerné pouzitie v roku 2019 bolo priblizne o 7% nizZsie ako
v predchadzajicom roku. Najvyznamnej$im aktivom vyuzivanym ako za-
bezpeka v operaciach Eurosystému boli dlhové cenné papiere emitované
vladami s priemernym podielom 75 %, ktorych percentualny vyvoj za rok
2019 zobrazuje graf ¢. 19. Pri tejto skupine aktiv sa zaroven postupne pre-
javuje klesajici medzirocny trend ich vyuzivania. Naopak, v pripade KD
sa znovu zaznamenalo zvySenie miery ich pouzitia vzhladom na pred-
chadzajuci rok a ich priemerny podiel dosahoval hodnotu asi 17,4 %. Pou-
zivanie uverovych pohladavok a ostatnych dlhopisov zostalo priblizne na
rovnakej rovni ako predchadzajtci rok a dosahovalo podiely 5,5 % pri tive-
rovych pohladavkach a 2,1 % pri ostatnych dlhopisoch.

Graf 19
Pouzitie akceptovatelnych aktiv v roku 2019 (%)
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Pouzitie zabezpek emitovanych na zahrani¢nom trhu pokracuje
v rasticom trende, podobne to bolo aj v minulych obdobiach

V roku 2019 bol tiez zaznamenany mierny pokles pouzitia zabezpek emi-
tovanych na domacom trhu. Ich podiel predstavoval necelych 74,29 % (graf
¢. 21), v predchadzajicich rokoch sa pohyboval priblizne na trovni 80 %
(stav za rok 2018 je v grafe ¢. 20). Slovenské zmluvné strany riadili svoje
akceptovatelné aktiva formou tzv. poolingového spésobu zdruzovania za-
bezpek.
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Graf 20
Pouzitie domacich a zahrani¢nych akceptovatelnych aktiv v roku 2018 (%)
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Zdroj: NBS

Graf 21
Pouzitie domacich a zahrani¢nych akceptovatelnych aktiv v roku 2019 (%)
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Zdroj: NBS

1.3 Sprava investi¢nych rezerv

Celkova hodnota investi¢nych rezerv dosiahla 9,86 mld. € ku koncu
roka 2019

Na zédklade investi¢nej stratégie schvalenej v roku 2008 a modifikovanej
vrokoch 2014 a2016 a s cielom zabezpecovat pozitivny prinos do hospodar-
skeho vysledku spravuje Narodna banka Slovenska investi¢né rezervy. Ich
celkova hodnota v zodpovedajucich vymennych kurzoch a trhovych hod-
notach cennych papierov dosiahla ku koncu roka 2019 vysku 8,48 mld. €,
vratane zlata 9,86 mld. €. Rozhodujicu ¢ast investi¢nych rezerv predsta-
vuju dlhopisové portfélia - menovo zabezpecené portfélid denominované
v EUR, USD, GBP, CHF a JPY, v ktorych sa vykonava Standardné riadenie
urokového rizika pomocou urokovych swapov a kontraktov futures, ako aj
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portfdlio ¢inskych vladnych dlhopisov. Vyvoj hodnoty dlhopisovych port-
f6lii v roku 2019 zachytava graf ¢. 22, ich geograficku struktiru znazornuje
graf ¢. 23.

Celkova vynosnost investi¢nych rezerv zarok 2019 bola 321,6 mil. €

Akciové portfélio nakupované od juna 2018 vo forme podielov vo vybra-
nych ETF reprezentujtcich globalny akciovy trh bolo k 31. 12. 2019 v trho-
vej hodnote 177,7 mil. §. Nepriama investicia do ¢inskej meny renmimbi?
mala ku koncu roka 2019 trhovd hodnotu asi 52 mil. §. Za rok 2019 dosiah-
li investi¢né rezervy NBS celkova vynosnost asi 321,6 mil. € (prepocitané
koncoro¢nymi vymennymi kurzami) vratane vynosu zlatych rezerv?® a po
zohladneni nakladov zabezpecovacich operacii aj nakladov, resp. vynosov
z operacii na strane pasiv jednotlivych portfolii.

Graf 22

Dlhopisové portfélia NBS v roku 2019 - nominalne hodnoty cennych papierov
(mil. EUR)
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2 Uskutocnena prostrednictvom podielu vo fonde BISIP CNY, ktory obsahuje ¢inske vladne
dlhopisy a je spravovany Bankou pre medzinarodné ztctovanie v Bazileji.
3 Celkovy vynos zo zlata: zisk priblizne 245,7 mil. € bol tvoreny prevazne zmenou ceny zlata.
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Graf 23
Dlhopisové portfélia NBS k 31. 12. 2019 - ¢élenenie cennych papierov podla
krajiny emitenta (%)
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