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3 Operacie NBS na menove ucely,
devizove operacie a investicné
aktivity pri sprave devizovych rezerv

3.1 Operacie menovej politiky

Realizacia menovej politiky NBS v roku 2006 nad-
vazovala na rozhodnutia Bankovej rady NBS z pred-
chadzajliceho roka. Zakladny ramec nastrojov NBS
tvorili operacie s bankovymi institdciami, konkrétne
obchody na volnom trhu vratane emisie kratkodobych
cennych papierov a automatické operacie, ktorych
velkost a Struktira podliehali aktualnemu vyvoju
likvidity v bankovom sektore SR. Doéraz sa kladol na
protiinflacny postup, ktory mal najdélezitejSi vplyv
na menovopolitické rozhodnutia NBS. V devizovej
oblasti mala NBS zaujem korigovat prejavy vznika-
jucej a neprimeranej volatility vymenného kurzu
slovenskej koruny voéi euru. Rovnako mala zaujem
korigovat pokusy o Spekulativny pohyb vymenného
kurzu, znamenajtci odklon od jeho predpokladanej
rovnovazne;j Grovne.

Riadenie likvidity v bankovom sektore

Bankovy sektor pocas roka, tak ako v predchadza-
jacich obdobiach, disponoval vyraznym prebytkom
likvidity. Priemerna dennéa hodnota sterilizovana
operaciami menovej politiky sa v porovnani s rokom
2005 znizila 0 53,1 mld. Sk na aroven 346,1 mld. Sk
a vykon menovej politiky pokracoval v nezmenenom
sterilizacnom charaktere. Celkovy nadstav likvidity
sa v priebehu roka menil najma v dosledku uskutoc-
nenych devizovych intervencii. Predaje eur za Gcelom
podpory slovenskej meny v mesiacoch jin a jal znizili
priemernd mesacénu sterilizacnd poziciu z januarovych
390,1 mld. Sk na 288,2 mld. Sk v auguste, ktora
do konca roka eSte mierne klesla na decembrovych
279,7 mid. Sk.

Hlavné operacie menovej politiky

Tazisko vykonu menovych operacii v roku 2006 bolo
nadalej v Standardnych sterilizaénych repo tendroch.
Podiel tohto nastroja na celkovej sterilizacnej pozicii
sa po vacsinu roka pohyboval nad Groviou 90 %. Tak

ako v predchadzajucom obdobi boli sterilizacné repo
tendre vyhlasované pravidelne raz tyZzdenne a ich
Strnastdiova dizka splatnosti zostala takisto nezme-
nenda. PocCas roka sa uskutocnilo 52 sterilizacnych
repo tendrov a NBS v kazdom z nich akceptovala
cely dopyt. Dosiahnuta priemerna drokova sadzba
sa vo vSetkych pripadoch rovnala aktualnej limitnej
Grokovej sadzbe NBS pre repo tendre. Tito kltGcovu
Grokovu sadzbu Bankova rada NBS v priebehu roka
v ramci sprisnovania menovej politiky viacnasobne
zvysila. Z pociatoénej Grovne 3 % sa po Styroch Upra-
vach zvysila na 4,75 %. Rast klGcovej Grokovej sadzby
prenasal bankovy sektor automaticky do sadzieb
penazného trhu. Pod vplyvom Grokovych zmien, ako
aj pokracujucich o¢akavani ich dalSieho zvySovania
mala krivka penazného trhu, s vynimkou zaveru roka,
trvalo rastuci tvar. Vytvorenie inverznej krivky koncom
roka bolo désledkom zmeny anticipacie dalSieho
vyvoja Urokovych ocakavani.
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Graf 64 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov na
vol'nom trhu (mesacné priemery) (mld. Sk)
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Dlhodobejsie operacie

Doplnkovym menovym nastrojom, ktory NBS vy-
uzivala aj v priebehu roka 2006, boli pravidelné
aukcie pokladniénych poukazok NBS. Celkovo sa
uskuto¢nilo 13 aukcii so Standardnou 84-dnovou
splatnostou. Dopyt v aukciach ovplyvnili oCakavania
postupného zvySovania klGéovych Grokovych sadzieb
NBS. Uplatiovanie rovnakej limitnej sadzby pre tento
trojmesacny menovy nastroj ako pri dvojtyzdnovych
sterilizaénych repo tendroch sa odrazilo na relativne
nizkom zaujme a aj na akceptovanom dopyte. Z tohto
dovodu podiel takejto formy dlhodobejSej sterilizacie
penaznych prostriedkov v priebehu roka poklesol az
pod Uroven jedného percenta. Koncom roka bankovy
sektor vzhladom na aktualny makroekonomicky vyvoj,
ako aj pokracujlci trend posilinovania slovenskej ko-
runy svoje oCakavania o vyvoji klGcovych drokovych
sadzieb NBS prehodnotil a zmenil. Pre najblizSie
obdobie sa predpokladalo ponechanie klGcovych
Grokovych sadzieb NBS na aktualnych Grovniach
a v dlhodobejSom horizonte bankovy sektor pocital
s ich poklesom. Tato skutocnost sa odrazila na na-
raste zaujmu v poslednej aukcii uskutoénenej v roku
2006. Akceptovany dopyt, ktory prekrocil 36 mld. Sk,
vSak uz podstatnejSim sposobom neovplyvnil podiel
pokladniénych poukazok NBS na celkovej sterilizacnej
pozicii v roku 2006.

Automatické operacie
Automatické operacie, ktoré sa uskutocnovali vo

forme UloZiek v NBS v pripade prebytku penaznych
prostriedkov, resp. v podobe repo obchodov v pripade
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ich nedostatku, vyuzivali banky v priebehu roka na do-
rovnavanie svojej aktualnej likviditnej pozicie. Obidve
formy sa uskuto¢novali Standardne s jednodnovou
splatnostou. Vyuzivanie automatickych operacii bolo
typické najma vo fazach, ked bankovy sektor svojou
Gcastou v hlavnych menovych operaciach nespravne
odhadol celkové disponibilné zdroje. K akceleracii
vyuZivania tychto operacii pristupovali banky predo-
vSetkym ku koncu mesiaca, osobitne v posledny den,
ked' touto formou dorovnavali svoju poziciu, vzhladom
na stanovené povinné minimalne rezervy. Kedze
menova politika mala dominantne sterilizaén( for-
mu, tato prevladala aj pri automatickych operaciach.
Napriek tomu sa bankovy sektor viackrat nachadzal
vo fazach intenzivnejSieho Cerpania jednodnového
Gveru. Pocas roka banky vyuzivali aj moznost cerpa-
nia vnatrodenného Uveru. Tento spdsob v porovnani
s automatickymi operaciami slizil vyluéne na zabez-
pecenie plynulosti platobného styku a nemal Ziadne
menové efekty.

Povinné minimalne rezervy

V Slovenskej republike maju povinnost tvorit a udrzia-
vat povinné minimalne rezervy (PMR) banky, pobocCky
zahraniénych bank a instittcie elektronickych pena-
zi. PMR okrem toho, Ze ovplyviuju vyvoj Grokovych
sadzieb na domacom penaznom trhu, si zaroven
aj prostriedkom kratkodobej likvidity bankovych
subjektov. V roku 2006 tvorilo PMR 17 bank a 7 po-
bociek zahraniénych bank. Z pobociek zahrani¢nych
bank jedna vykonavala bankov( ¢innost na zaklade
licencie ziskanej od NBS a Sest vykonavalo bankovu
¢innost na zéklade jedného bankového povolenia
ziskaného v domovskom State materskej banky,
ktoré je platné vo vSetkych krajinach Eurépskej Unie.
Podmienky na tvorbu PMR zostali aj v roku 2006
nezmenené. Sadzba PMR zostala na Grovni 2 %
z uréenych polozZiek pasiv, peridda jeden kalendarny
mesiac a Urocenie fixnou Grokovou sadzbou 1,5 %.
Pred vstupom do eurozény ma NBS povinnost harmo-
nizovat narodny systém tvorby PMR so systémom plat-
nym v eurozoéne. Zmeny sa dotkn( napriklad periody
sledovania vyvoja PMR, ked jej dizka bude uréovana
podla kalendara rokovani Generalnej rady ECB. Dal-
Sou zmenou bude Grocenie PMR, ked' fixnu Grokovi
sadzbu nahradi variabilna Grokova sadzba odvodena
od Grokovej sadzby ECB. V prvej polovici roku 2006
mala hodnota uréenych PMR rastlci trend a vzrastla
v priemere o0 1,9 mid. Sk. V druhej polovici roka bol
trend opacny a hodnota uréenych PMR klesla v prie-
mere o 2 mld. Sk. Skutocné plnenie PMR za cely ban-
kovy sektor bolo v roku 2006 vyrovnané s vynimkou
aprila. V podmienkach vyraznej nadbytocnej likvidity
bankového sektora a pri pokracujucich sterilizaénych
intervenciach NBS bola celkova vySka urcenych PMR
v kazdom mesiaci minulého roka dodrZzana.
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Graf 65 PInenie povinnych minimalnych
rezerv v roku 2006
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Riadenie rizik

Aj v roku 2006 NBS pokracovala v uplatiovani
systému riadenia rizik, ktory zaviedla v roku 2005.
Rovnako pokracuje v harmonizovani tohto systému,
aby vstupom do eurozény konala v zhode s princip-
mi uplatfovanymi v eurozéne. Preto sU podmienky
vyberu zmluvnych stran, ako aj podmienky vyberu
finanénych aktiv, ktoré NBS akceptuje v operaciach
menovej politiky, stanovované rozhodnutim NBS. Vy-
brané finan¢né aktiva sa ocenuju trhovymi, pripadne
teoretickymi cenami na dennom principe. Sicastou
systému ocenovania finanénych aktiv je systém
zrazok, ktory NBS monitoruje a upravuje na zaklade
vyvoja cien financnych aktiv na domacich financnych
trhoch. PretoZze podmienky pouzivania tzv. Single List
(akceptovatelnych aktiv v operaciach menovej politiky
Eurosystému) v celom jeho rozsahu vyZzaduji okrem
uz uvedeného vyberu aktiv aj doplnenie pravneho
ramca spojeného s finanénymi aktivami a zaroven
vyzaduju intenzivnu komunikaciu medzi NBS a ECB
¢i inymi centralnymi bankami, zacala NBS koncom
roku 2006 pracovat na cielenej priprave tychto potrieb
vratane automatizacie prislusnych proceddar. S takto
pripravenymi podmienkami NBS oboznami banky
a ostatné financné institlcie pred vstupom krajiny
do eurozény.

Benchmarkova vynosova krivka dlhopisov

NBS pokracovala aj v roku 2006 v koordinovani
kétovania cien benchmarkového portfélia Statnych
dlhopisov obchodovanych bankami a vo vytvarani ich
vynosovej krivky. NBS Struktiru benchmarkového port-

Graf 66 Benchmarkova vynosova krivka
statnych dlhopisov (% p. a.)
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félia priebezne sledovala a v spolupraci s bankami ju
aktualizovala. Posledna aktualizacia benchmarkového
portfélia cennych papierov sa uskutocnila v novembri
2006 a jej cielom bolo doplnit terminovu Struktiru
kétovanych Statnych dlhopisov. Jednym z kritérii na
zaradenie dlhopisu do benchmarkového portfélia
je minimalna hodnota emisie v sume 5,0 mid. Sk.
V sUcasnosti st do portfélia zaradené dlhopisy so
splatnostou od 1 do 7 rokov a tiez 12- a 19-rocné
dlhopisy. Ceny su tvorené dennym spracovanim kotacii
6smich bank aktivnych na trhu a su zverejhované na
strankach systému Reuters. Obdobne ako banky aj
NBS vyuziva indikativhe ceny benchmarkovej krivky
pri teoretickom ocenovani financénych aktiv.

Vyvoj vynosov Statnych dlhopisov v roku 2006 bol
ovplyvneny predovsetkym zmenami klGcovej Grokovej
sadzby NBS, oCakavanim jej zmien alebo vyvojom
vymenného kurzu slovenskej koruny. V povolebnom
obdobi kratkodobo, avSak vyrazne, ovplyvnila vynosy
benchmarkovych dlhopisov aj domaca politicka si-
tuacia. Stvornasobné zvysenie kliéovych Grokovych
sadzieb NBS ovplyvnilo predovsetkym vynosy kratSich
splatnosti, ¢im sa postupne zmiernoval, pripadne
vyrovnaval Standardny sklon vynosovej krivky. Po
poslednom zvySeni klGcovych Grokovych sadzieb NBS
nadobudla krivka zretelny inverzny tvar.

3.2 Devizove operacie
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa voci euru v priebe-
hu roku 2006 zhodnotil o 8,65 % (z hodnoty 37,848
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Graf 67 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
euru a dolaru v roku 2006
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SKK/EUR k 31. decembru 2005 na 34,573 SKK/EUR
k 31. decembru 2006). Priemerna Uroven vymenného
kurzu mala hodnotu 37,248 SKK/EUR, Go je oproti
roku 2005 zhodnotenie o 3,5 %. Kurz slovenskej ko-
runy vo¢i americkému dolaru sa v priebehu roka 2006
posilnil 0 17,85 % (z hodnoty 31,948 SKK/USD k 31.
decembru 2005 na 26,246 SKK/USD k 31. decembru
2006). Priemerna droven vymenného kurzu mala
hodnotu 29,724 SKK/USD, ¢o je zhodnotenie oproti
predchadzajucemu roku o 4,2 %. VocCi ¢eskej korune
sa slovenska koruna posilnila 0 4 %.

Vzhladom na vyraznu volatilitu slovenskej koruny
uskutocCnila NBS v roku 2006 niekolko devizovych
intervencii. Nasledkom pred¢asného ukoncenia
¢innosti vladnej koalicie vratane s tym savisia-
cej, najma predvolebnej neistoty a narastu averzie
investorov vo¢i menam rozvijajucich sa trhov dosSlo
k oslabeniu slovenskej koruny a NBS reagovala
na vzniknutl situaciu uskutoénenim devizovych
intervencii na podporu slovenskej koruny. Pocas
intervencii 21. jana, 29. juna a 12. jula predala
NBS 3 085 mil. EUR. Pocas posledného dna predala
1 750 mil. EUR, ¢o bola najvacsia devizova interven-
cia uskutocnena v priebehu jedného dna v historii
Slovenska. Vzhladom na pomerne vysokd sumu
predanych devizovych prostriedkov z devizovych
rezerv NBS sa objavili Spekulacie o schopnosti NBS
zabranit dalSiemu oslabovaniu slovenskej koruny. So
zmenou postoja investorov vo¢i menam rozvijajlcich
sa trhov v druhej polovici roka zacala slovenska
koruna stabilne posiliovat, v priemere 2 percentu-
alne body za mesiac a ku koncu roka dosahovala
nové historické maxima. NajvyraznejSie slovenska
koruna apreciovala v priebehu decembra, ked sa
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Graf 68 Devizové rezervy v sprave NBS
(mld. USD)

18,0 4
17,0 4
16,0 4
15,0 4
14,0
13,0 4
12,0 4

11,04

10,0

10 20 3Q  4Q ' 1Q  2Q 3Q 4Q ' 1Q 2Q  3Q  4Q
2004 2005 2006

Zdroj: NBS.

odchylila 0 11,43 % od svojej centralnej parity a NBS
sa z dovodu zmiernenia volatility rozhodla opat in-
tervenovat. Na devizovy trh vstlpila 29. decembra
2006 pri Grovni 34,060 SKK/EUR, ktora zaroven
predstavuje najsilnejSiu hodnotu slovenskej koruny
v roku 2006. S cielom zastavit posilnovanie doma-
cej meny nakUlpila NBS 495 mil. EUR, ¢im dosiahlo
Cisté saldo devizovych intervencii za rok 2006 predaj
2,59 mld. EUR.

Investicné aktivity pri sprave devizovych
rezerv

NBS v minulom roku, tak ako aj v predchadzajucich
dvoch rokoch, riadila investicna politiku pri spra-
ve devizovych rezerv v sllade s pravidlami, ktoré
schvalila v dlhodobej stratégii investovania NBS eSte
v roku 2004. V ramci aktivneho pristupu k riadeniu
devizovych rezerv zacala v priebehu roka 2006 ob-
chodovanie s kontraktmi futures tak pre dolarové
investicné portfélio, ako aj pre eurové investicné
portfélio. KedZe vyvoj kurzu slovenskej koruny vo i
euru mal v priebehu roka 2006 znac¢ne vysok( volati-
litu, nasledné intervencie na Gcely jeho korekcie mali
vplyv tak na vySku celkovych devizovych rezerv, ako
aj na vysSku jednotlivych portfélii. Hodnota devizovych
aktiv v zodpovedajlcich vymennych kurzoch a v trho-
vych cenach sa znizila z hodnoty 15,5 mid. USD na
konci roka 2005 na hodnotu 13,4 mld. USD na konci
roka 2006. Efektivnost zhodnocovania devizovych
rezerv bola za eurové investi¢né portfélio 1,8 % a za
dolarové investicné portfélio 4,4 %. Celkové lGrokové
vynosy zo spravy devizovych rezerv mali v roku 2006
pribliznd hodnotu 9,6 mlid. Sk.



