1T IMPLEMENTACIA MENOVEJ POLITIKY A SPRAVA

INVESTICNYCH REZERV

1.1 POVINNE MINIMALNE REZERVY

Podla pravidiel Eurosystému su vietky uverové
institucie pdsobiace v eurozone povinné drzat
na uUcte v prislusnej narodnej centrdlnej banke
(NCB) ur€enu vysku povinnych minimalnych re-
zerv. Konkrétna hodnota pre jednotlivé subjek-
ty v sucasnosti predstavuje 1 % zo zdkladne na
vypocet povinnych minimalnych rezerv (PMR).
Tato poziadavka sa vztahuje na priemer za celé
udrZiavacie obdobie.

Zaciatkom roka 2018 v Slovenskej republike
podliehalo systému PMR 26 uverovych insti-
tucii, z toho 12 bank so sidlom na Uzemi SR
(vratane troch stavebnych sporitelni) a 14 po-
bociek zahrani¢nych dverovych institucii. Na
uzemi Slovenskej republiky zacala 9. 4. 2018
vykonavat svoju ¢innost Raiffeisen Centrobank
AG Slovak Branch, pobocka zahrani¢nej banky,
¢im sa pocet pobociek zahrani¢nych bank zvy-
il na 15 a celkovy pocet Uverovych institucii
vzrastol na 27.Tento stav zotrval do konca roka
2018.

Urotenie nadbyto¢nych rezerv zapornou
sadzbou, ktoré sa zacalo 11. 6. 2014, pokracovalo
aj vroku 2018.V priebehu celého roku 2018 bola
tato sadzba na urovni -0,40 %. V minulom roku
nedoslo k zmene ziadnej z troch kltucovych uro-
kovych sadzieb Eurépskej centralnej banky.

Rozhodnutim Rady guvernérov sa zasadania
venované menovej politike od roku 2015 uz ne-
konaju raz za mesiac, ale kazdych 3est tyzdrov.
V dosledku toho sa priblizne na Sest tyzdnov
upravila aj dizka udrziavacich obdobi PMR. Aj
v kalendari na rok 2018 bol zaciatok udrziavacich
obdobi zosuladeny s moznou implementaciou
menovopolitickych rozhodnuti.

Od roku 2015 sa predizili udrziavacie obdobia
PMR na 42, resp. 49 dni, ¢im sa ich pocet znizil
na 8. Rovnaka situacia pretrvavala aj v roku 2018.

Priemernd vyska uréenych PMR v roku 2018
bola 523,15 mil. € co predstavovalo oproti
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roku 2017 narast 0 6,7 %. V porovnani s rokom
2017, kde skutocné rezervy boli v priemere
0 199,1 % vyssie ako ur¢ené PMR, boli v roku
2018 v priemere vy3sie o0 181,7 %. Najvyssie pl-
nenie bolo zaznamenané v 2. a 8. udrziavacom
obdobi PMR.

1.2 AKCEPTOVATELNE AKTIiVA

V roku 2018 nastali viaceré Upravy v podmien-
kach akceptovatelnosti aktiv, ktoré moézu byt
pouzité ako zdbezpeka v Uverovych operaciach
Eurosystému. Jednou z vyznamnejsich bola de-
tailnejsia Specifikacia pripustnych urokovych sa-
dzieb pri Uverovych pohladavkach s pohyblivou
urokovou sadzbou. Tato zmena bola zamerana
na znizovanie finan¢ného rizika plynuceho z po-
uzivania uverovych pohladdvok a na ciasto¢nu
harmonizéaciu s podmienkami platnymi pre za-
bezpeky vo forme dlhopisov, ktoré maju presne
vymedzené akceptovatelné Struktury urokovych
mier. Zaroven nastalo obmedzenie akceptovatel-
nosti nekrytych bankovych dlhopisov v désled-
ku upravy legislativy vo viacerych eurépskych
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krajinach. Uprava viedla k vzniku podriadenosti
uvedenych dlhopisov voci inym aktivam emito-
vanym rovnakou spolo¢nostou.

Okrem tychto zmien sa obmedzilo aj vlast-
né pouzitie krytych dlhopisov ako zabezpeky
v Uverovych operdaciach Eurosystému. Iba kryté
dlhopisy, ktoré spifaju poziadavky nariadenia
Eurépskeho parlamentu 575/2013 o pruden-
cidlnych poziadavkdch na uverové institucie
a investicné spoloc¢nosti, mézu byt pouzité
emitentom dlhopisu ako zabezpeka v Uvero-
vych operacidch. Nastala tiez zmena spdsobu
stanovenia ocenovacich zrazok pre obchodo-
vatelné a neobchodovatelné akceptovatelné
aktiva s pohyblivou urokovou sadzbou. Zmena
spocivala v odstupnovani hodnoty zrazok v za-
vislosti od zostatkovej splatnosti akceptovatel-
ného aktiva.

Hodnota slovenskych obchodovatelnych akcep-
tovatelnych aktiv bola v roku 2018 v porovnani
s rokom 2017 vyssia v priemere o 8 %. V abso-
[dtnom vyjadreni to znamenalo 40 177 mil. €,
¢o bolo o 2 851 mil. € viac ako v roku 2017. Naj-
vacsiu Cast akceptovatelnych aktiv tvorili statom
emitované dlhopisy s podielom takmer 86,2 %.
Hypotekarne zalozné listy (HZL) mali podiel
11,2 %, Statne pokladni¢né poukazky 1,4 % a os-
tatné dlhopisy asi 1,2 % z celkovej hodnoty ak-
ceptovatelnych aktiv.

Graf 15 Struktura slovenskych akceptovatel-
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V oblasti pouzitych zdbezpek nastal na konci
roka 2018 mierny pokles ich hodnoty v porovna-
ni s rokom 2017. Priemerné pouzitie v roku 2018
bolo priblizne o 4 % niZsie ako v predchadzaju-
com roku. Najvyznamnejsim aktivom vyuziva-
nym ako zabezpeka v operaciach Eurosystému
boli dlhové cenné papiere emitované vlddami
s priemernym podielom 78 %. Pri tejto skupine

Graf 17 Pouzitie akceptovatelnych aktiv
v roku 2018 (%)
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Graf 18 Pouzitie domdcich a zahrani¢nych akceptovatelnych aktiv (%)

Rok 2017

Zahrani¢né aktiva 14,43

Domace aktiva 85,57

Zdroj: NBS.

aktiv sa zaroven postupne prejavuje klesajuci
medziro¢ny trend ich vyuzivania. V pripade HZL
sa, naopak, znovu zaznamenalo zvysenie miery
ich pouzitia vzhladom na predchadzajuci rok
a ich priemerny podiel dosahoval hodnotu pri-
blizne 12 %. Pouzivanie Gverovych pohladavok
a ostatnych dlhopisov zostalo priblizne na rovna-
kej urovni ako predchéddzajuci rok a dosahovalo
podiely 8 % pri Uverovych pohladavkach a 2 %
pri ostatnych dlhopisoch.

V roku 2018 bol tiez zaznamenany mierny pokles
pouzitia zabezpek emitovanych na domacom
trhu. Ich podiel predstavoval necelych 83 %,
pricom v predchadzajucich rokoch sa pohybo-
val priblizne na drovni 90 %. Slovenské zmluvné
strany riadili svoje akceptovatelné aktiva formou
tzv. poolingového sp6sobu zdruzovania zabez-
pek.

1.3 SPRAVA INVESTICNYCH REZERV

Narodna banka Slovenska spravuje investi¢né
rezervy na zdklade investi¢nej stratégie schvale-
nej v roku 2008 a modifikovanej v rokoch 2014
a 2016 s cielom zabezpecovat pozitivny prinos
pre hospodarsky vysledok banky. Celkova hod-
nota investi¢nych rezerv v zodpovedajucich
vymennych kurzoch a nomindlnych hodnotach

Rok 2018

Zahrani¢né aktiva 17,25

Doméce aktiva 82,75

cennych papierov dosiahla ku koncu roka 2018
vysku 6,5 mld. €, resp. 7,65 mld. € vratane zlata.
Rozhodujucu cast investi¢nych rezerv predsta-
vuju dlhopisové portfélia, a to menovo zabez-
pecené portfolia denominované v EUR, USD,
GBP, CHF a JPY, v ktorych sa vykondva Standard-
né riadenie Urokového rizika pomocou uroko-

Graf 19 Dlhopisové portfélia NBS v roku
2018 - nominalne hodnoty cennych
papierov (mil. EUR)
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Graf 20 Dlhopisové portfélia NBS k 31. 12.

2018 - clenenie cennych papierov podla
krajiny emitenta
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vych swapov a kontraktov futures, ako aj portfé-
lio ¢inskych vladnych dlhopisov. Vyvoj hodnoty
dlhopisovych portfélii v roku 2018 zachytéva
graf ¢. 19 a ich geograficku strukturu znazornu-
je graf ¢. 20.V juni 2018 vstupila NBS na akcio-
vy trh, ked zacala nakupovat akciové portfélio
vo forme podielov vo vybranych ETF reprezen-
tujucich globalny akciovy trh. Investi¢né rezer-
vy NBS dosiahli za rok 2018 celkovu vynosnost
asi 38 mil. € (metédou mark-to-market za jed-
notlivé portfélia a sihrne prepocitanu konco-
ro¢nymi vymennymi kurzami), vratane vynosu
zlatych rezerv a po zohladneni nakladov zabez-
pecovacich operdcii, aj ndkladov, resp. vynosov
z operacii na strane pasiv.

FX GLOBAL CODE

Celosvetovy kédex spravania na devizovych
trhoch je sthrn principov, podla ktorych maju
postupovat obchodnici na devizovom trhu
v zadujme podpory silného, ¢estného, likvidné-
ho, otvoreného a transparentného devizového
trhu zalozeného na vysokych etickych norméch
prospesnych pre vietkych ucastnikov devizo-
vého trhu. Kédex iniciovala Banka pre medzi-
narodné zuctovanie a na tvorbe sa podielali
vyznamné svetové centralne a obchodné ban-
ky. Narodna banka Slovenska sa v mdji 2017

spolo¢nym vyhlasenim so vietkymi centralny-
mi bankami ESCB, vratane Eurdpskej centralnej
banky, zaviazala, Ze do 12 mesiacov implemen-
tuje kédex do svojich internych postupov. NBS
14.5.2018 v 3. harmonizovanom kole ESCB zve-
rejnila Prehlasenie o dodrziavani celosvetového
kédexu spravania na devizovom trhu, ¢im sa
pripojila k ostatnym bankam ESCB pri dodrzia-
vani a podpore principov kddexu. NBS zaroven
podporuje resSpektovanie a zavadzanie kodexu
aj vdomacom finan¢nom sektore.

2 FINANCNA STABILITA A DOHLAD NAD FINANENYM

TRHOM’

2.1 FINANCNA STABILITA

V roku 2018 prijala Bankova rada NBS sest roz-
hodnuti v oblasti makroprudencialnej politiky,
ktoré boli zamerané na cyklické a Strukturalne
systémové rizika.

V Styroch pripadoch islo o pravidelné $tvrtroc-
né rozhodnutie o uréeni miery proticyklického
kapitadlového vankusa. V prvych dvoch rozhod-
nutiach zostala vyska proticyklického kapita-
lového vankusa na drovni 1,25 %°®. Z pohladu
finan¢nej stability bolo vyznamnym julové
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7 Podrobnd Sprdva o ¢innosti ttvaru
dohladu nad finan¢nym trhom NBS

za rok 2018 je zverejnend na
vom sidle NBS: http://www.n

webo-
bs.sk/

sk/publikacie/publikacie-dohladu/

sprava-o-cinnosti-udf.
Analytickym podkladom pre

o

rozhodnutia Bankovej rady NBS

o vyske proticyklického kapitdlové-
ho vankdsa je Stvrtrocny komentdr
k politike obozretnosti na makro-
trovni, publikovany na webovom
sidle NBS v mesiacoch janudr, april,

jul a oktober daného roka.
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