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

3.1 Operacie menovej politiky

NBS pokracovala v roku 2007 v realizacii menovej
politiky prostrednictvom nezmenenych nastrojov.
Cielené rozhodovanie sa uskuto¢novalo vo vopred sta-
novenych terminoch podla harmonogramu rokovani
Bankovej rady NBS. Zakladnym parametrom menovej
politiky v strednodobom ¢asovom horizonte bolo sta-
novenie cielovej hodnoty pre vyvoj inflacie, definované
ako inflaCné cielenie v podmienkach ERM II. Hlavny
nastroj NBS vo vztahu k tomuto strednodobému cie-
lu predstavovali kltiGové Urokové sadzby. Centralna
banka uskutocnovala menovl politiku prostrednic-
tvom zakladného ramca nastrojov, ktoré tvorili ope-
racie s bankami a pobockami zahraniénych bank.
Konkrétne to boli obchody na volnom trhu vratane
emisie kratkodobych cennych papierov a jednodno-
vych operacii. Na devizovom trhu mala NBS, tak ako
v predchadzajlicom roku, zaujem korigovat zvySenu
volatilitu vymenného kurzu slovenskej koruny.

Likvidita bankového sektora

Bankovy sektor disponoval vyraznym prebytkom
likvidity uz deviaty rok po sebe. Priemerna denna
hodnota umiestnena bankami v sterilizacnych opera-
ciach v NBS v roku 2007 predstavovala 360,3 mld.
Sk, pricom v porovnani s rokom 2006 stlpla o 14,2
mld. Sk. V porovnani so sterilizaciou 273,2 mld. Sk
zo zaciatku roka 2007 sa najvysSia sterilizacia zazna-
menala v jlni, a to vo vyske 400,9 mlid. Sk. Dévodom
zvySenia celkovej sterilizacie bol priliv pefnaznych
zdrojov z uskuto¢nenych devizovych intervencii.

Hlavné operacie menovej politiky

Majoritny podiel na operaciach na volnom trhu nada-
lej tvorili Standardné sterilizacné repo tendre. Podiel
tohto nastroja na celkovej sterilizacnej pozicii sa po-
¢as roka menil v zavislosti od aktivity centralnej banky
na domacom devizovom trhu. Prostrednictvom tohto
nastroja (sterilizacnych repo tendrov) sa absorbovalo

v priemere 84 % volnej likvidity, avSak v marci klesol
jeho podiel na 74 %. Takisto ako v predchadzajicom
obdobi sa sterilizacné repo tendre vyhlasovali pravi-
delne raz tyZdenne a ich $trnastdriova dizka splatnosti
zostala nezmenené. PoCas roka sa uskutocnilo 52
sterilizacnych repo tendrov a NBS v 39 pripadoch ak-
ceptovala cely dopyt. Dosiahnuta priemerna Grokova
sadzba sa v 34 pripadoch rovnala aktualnej limitnej
Grokovej sadzbe NBS pre dvojtyzdhové repo tendre.
Tato klG€ovu Grokovl sadzbu Bankova rada NBS
v priebehu roka niekolkokrat znizZila. Z pociatoCnej
Grovne 4,75 % dosiahla po dvoch lpravach 4,25 %.
Pri prvej Gprave zaroven doslo k rozSireniu pasma pre
jednodnové refinan¢né a sterilizaéné obchody s NBS
z povodnych 3% na 3,5 %. Pokles klicovej Grokovej
sadzby prenasal bankovy sektor do Grokovych sadzieb
penazného trhu. PoCas prvych troch mesiacov mala
vynosova krivka penazného trhu inverzny tvar pod
vplyvom Grokovych zmien, ako aj pokracujlcich ocaka-
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Graf 33 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov na
volnom trhu (mesacné priemery) (mld. Sk)
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vani ich dalSieho zniZovania. Vytvorenie Standardnej
vynosovej krivky priblizne v aprili bolo désledkom an-
ticipacie oCakavani o nemennosti Grokovych sadzieb
NBS do konca roka 2007.

Dlhodobejsie operacie menovej politiky

Aj v priebehu roka 2007 vyuzivala NBS doplnkovy me-
novy nastroj, ktorym boli pravidelné aukcie pokladnic-
nych poukazok NBS. Celkovo sa uskutoénilo 11 aukcii
so Standardnou 84-dnovou splatnostou. Zaujem o tu-
to formu sterilizacie v prvom polroku suvisel najma
s oCakavanim bankového sektora ohladom zniZovania
klG¢ovych Urokovych sadzieb NBS. Podiel prostriedkov
absorbovanych prostrednictvom tohto trojmesacéného
nastroja dosahoval v prvych dvoch mesiacoch roka
2007 v priemere 12 % z celkovej sterilizacnej pozicie
NBS. V marci a aprili nemali banky ulozené v poklad-
niénych poukazkach NBS zZiadne penazné prostriedky
a ich podiel bol nulovy. Navratom centralnej banky
k Standardne vykonavanym menovym postupom za-
Cala sterilizacia prostrednictvom tohto nastroja rast.
Podiel pokladni¢nych poukazok NBS v druhej polovici
roku 2007 na celkovej sterilizacii tvoril 16,3 %.

Automatické menové operacie

Na dorovnavanie svojej aktualnej likviditnej pozicie
vyuZzivali banky automatické jednodnové operacie,
ktoré sa uskutocnovali vo forme Uloziek v NBS pri
prebytku penaznych prostriedkov, resp. v podobe repo
obchodov v pripade ich nedostatku. Obidve formy sa
uskutocnovali Standardne s jednodnovou splatnostou.
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Graf 34 Plnenie povinnych minimalnych
rezerv v roku 2007
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Banky ich vyuZivali najma v obdobi, ked nespravne od-
hadli svoju potrebu zdrojov pre splnenie stanovenych
povinnych minimalnych rezerv. K intenzivnejSiemu
vyuzivaniu tychto operacii dochadzalo predovsetkym
ku koncu mesiaca, osobitne v posledny den. Podiel
O/N uloziek na celkovej sterilizacii tvoril v druhej
polovici marca az 50 %. Vzhladom na skutocnost, Ze
menova politika mala prevazne sterilizacnt formu,
tato prevladala aj pri automatickych operaciach, hoci
banky ojedinele vyufZili aj cerpanie jednodnového Uve-
ru. DalSou vyuZivanou finanénou linkou bolo &erpanie
vnitrodenného Gveru. V porovnani s automatickymi
operaciami tento slGzil vyluéne na zabezpecenie
plynulosti platobného styku a nemal ziadne menové
efekty.

Povinné minimalne rezervy

NBS uplatiuje povinnost tvorby a udrziavania po-
vinnych minimalnych rezerv (PMR) voéi bankam,
pobockam zahrani¢nych bank, stavebnym sporitel-
niam a institiciam elektronickych penazi. V roku
2007 tuto povinnost plnilo 25 financnych instituci,
pricom dve z nich zacali s plnenim stanovenych PMR
az v priebehu roku 2007. Sadzba uréena na tvorbu
PMR bola vo vySke 2% z uréenej zakladne a plati
nepretrzite od roku 2004. PouZivanim tohto priameho
menového nastroja NBS ovplyviuje hodnotu likvidity
bankového sektora a zaroven udrziava minimalnu
likviditu finanénych institlcii patriacich do systému
PMR vzhladom na potreby bezhotovostného platob-
ného styku. Zakladna na tvorbu PMR, ktoru tvori cela
Casova Struktdra primarnych depozitov finanénych in-
Stitdcii, okrem emitovanych hypotekarnych zaloznych
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Graf 35 Benchmarkova vynosova krivka
statnych dlhopisov (% p. a.)
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listov, narastla oproti roku 2006 o 19,3 %. Nasledne
aj hodnota uréenych PMR mala poc¢as minulého roka
rastlci vyvoj. Pociatocné PMR vo vySke 21,6 mld. Sk
narastli do konca roka na hodnotu 26,2 mid. Sk.

Riadenie rizik

Systém riadenia rizik, ktory NBS zaviedla v roku 2005,
sa uplatnoval aj v priebehu roku 2007. Hodnotenie
zmluvnych stran, ako aj vyber aktiv pre operacie
menovej politiky, alebo ocenovanie aktiv vratane
uplatiovania ocenovacej zrazky, ma vopred stano-
vené pravidla. Postup NBS v oblasti aktiv bol vSak
v roku 2007 znaéne zjednoduseny, pretoze operacie
menovej politiky boli vykonavané vyluéne s cennymi
papiermi NBS. Po¢nlic rokom 2007 zacala NBS
s implementovanim integrovaného informacného
systému pre cell oblast operacii menovej politiky
vratane komunikacie s externymi systémami, ako
sl Burza cennych papierov v Bratislave, a. s., Cen-
tralny depozitar cennych papierov SR, a. s., a vo
vybranych oblastiach aj so zmluvnymi stranami NBS
¢i pripravovanym platobnym systémom TARGET2.
Tento integrovany informacny systém predpoklada
NBS ukongit do konca roku 2008.

Benchmarkova vynosova krivka dlhopisov

NBS priebezne sledovala Struktiru benchmarkového
portfélia a v spolupraci s bankami ju aktualizovala.
Posledna aktualizacia benchmarkového portfélia
cennych papierov v roku 2007 sa uskutocénila v maji
a jej cielom bolo doplnit terminovu Struktiru kétova-

nych Statnych dlhopisov. Ku koncu roka 2007 boli do
portfélia zaradené dlhopisy so splatnostou od 1 do
7 rokov a tiez 10-, 12- a 19-rocné dlhopisy. Ceny sa
tvorili dennym spracovanim kotacii siedmich bank
aktivnych na trhu a zverejnovali na strankach sys-
tému Reuters. Obdobne ako banky aj NBS vyuziva
indikativne ceny benchmarkovej krivky pri teoretickom
ocenovani finanénych aktiv.

Vynosy Statnych dlhopisov boli v prvych mesiacoch
2007 ovplyvnené najma ocakavaniami o znizeni
klGcovych Grokovych sadzieb NBS. V dosledku toho
zaznamenala celd benchmarkovéa krivka pokles,
najvyraznejSie vSak klesli vynosy kratSich splatnosti.
V obdobi maja a jana 2007 bol pre vynosy dlhopisov
charakteristicky vyrazny vzostup smerom k eurdpskej
Grovni. V druhej polovici uplynulého roka bola sloven-
ska dlhopisova krivka ovplyviiovana najma eurdpskou
benchmarkovou krivkou a na jej vyvoj mal ¢iastocne
vplyv aj vymenny kurz slovenskej koruny. Toto obdobie
mozno charakterizovat ako pokojné, vynosy dlhopisov
nezaznamenali vyrazné zmeny.

3.2 Devizove operacie
Operacie na devizovom trhu

Vymenny kurz slovenskej koruny sa vocéi euru v prie-
behu roku 2007 zhodnotil 0 2,8% (z hodnoty 34,573
SKK/EUR k 31. decembru 2006 na 33,603 SKK/EUR
k 31. decembru 2007). Priemerna Groven vymenné-
ho kurzu bola 33,378 SKK/EUR, ¢o je oproti roku
2006 zhodnotenie o0 9,3 %. Kurz slovenskej koruny
vocéi americkému dolaru sa v priebehu roka 2007
posilnil 0 12,9% (z hodnoty 26,246 SKK/USD k 31.
decembru 2006 na 22,870 SKK/USD k 31. decem-
bru 2007). Priemerna Groven vymenného kurzu bola
24,713 SKK/USD, ¢o je zhodnotenie oproti pred-
chadzajlcemu roku o 16,9 %. Vocéi Ceskej korune sa
slovenska koruna oslabila o0 0,6 %.

V Gvode roka na slovenskom devizovom trhu este
doznievala intervencia, ktora prebehla v poslednych
dnoch roku 2006. Uvedena skutocnost vplyvala na
uvazovanie a obchodné zameranie investorov. Pohyb
vymenného kurzu slovenskej koruny vSak pokracoval
nadalej a 8. marca sa slovenska koruna priblizila az
k drovni 33,800 SKK/EUR. V tejto situacii NBS vstuU-
pila na devizovy trh a zacala nakupovat eura. Pocas
intervencie bolo nakdpenych 530 mil. EUR. Touto
intervenciou NBS stabilizovala vymenny kurz sloven-
skej koruny iba nakratko. V piatok 16. marca bola
zmenena centralna parita, od ktorej sa moze odchylit
vymenny kurz slovenskej koruny v systéme ERM II. P6-
vodna hodnota parity 38,455 SKK/EUR sa posunula
0 8,5% na Uroven 35,4424 SKK/EUR. Vymenny kurz
slovenskej koruny sa pocas nasledujliceho vikendu
zmenil o viac ako 100 halierov, az na Groven 32,710
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Graf 36 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci
euru a dolaru v roku 2007
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SKK/EUR. NBS 20. marca opatovne vstlpila na de-
vizovy trh a nakupila 1 400 mil. EUR, ¢im posunula
Uroven vymenného kurzu slovenskej koruny az na
33,650 SKK/EUR. Bankova rada NBS na svojom
zasadani koncom marca zniZila drokové sadzby o 25
bazickych bodov na 4,50 %. V priebehu niekol'kych
nasledujlcich dni sa obchody so slovenskou korunou
uskutocnovali blizko Grovne 33,100 SKK/EUR, na ¢o
NBS reagovala svojou tretou a poslednou intervenciou
v roku 2007. Dna 4. aprila NBS nakupila 700 mil.
EUR a vymenny kurz slovenskej koruny sa posunul
nad Groven 33,600 SKK/EUR. Néasledne koncom
aprila Bankova rada NBS znizila zakladn( sadzbu na
4,25 %. Vymenny kurz slovenskej koruny sa stabili-
zoval a v nasledujlicich mesiacoch podliehal najma
regionalnym alebo globalnym trhovym faktorom.
Vymenny kurz slovenskej koruny vyrazne koreloval
s vymennymi kurzami mien okolitych porovnatelnych
krajin, s vynimkou ¢eskej koruny, a pohyb vymenného
kurzu slovenskej koruny podliehal skor naklonnosti
alebo averzii svetovych trhov voéi riziku. Slovenska
koruna kopirovala vyvoj regiénu az do konca roka
a oscilovala okolo Grovne 33,500 SKK/EUR.

Operacie NBS

Graf 37 Devizové rezervy v sprave NBS
(mld. USD)

20,0 4
19,0 1
18,0 4
17,0 4
16,0

15,0 ~J

14,0 4

13,0

T20 30 '4Q
2007

T T T T T T T
30 4Q 10 2Q 3Q 40 1Q
2006

10 ' 2Q ' 3
2005

Zdroj: NBS.

Investi¢né aktivity pri sprave
devizovych rezerv

Podobne ako v predchadzajucich rokoch, aj v roku
2007 pokracovala NBS v uplatiovani pravidiel schva-
lenych v investic¢nej stratégii NBS pri sprave devizo-
vych rezerv z roku 2004. KedZe vyvoj kurzu slovenskej
koruny voCi euru mal v priebehu roka 2007 znacne
vysokd volatilitu, nasledné intervencie za Gcelom jeho
korekcie tak mali vplyv na vySku celkovych devizovych
rezerv. NBS v priebehu roka 2007 pri intervenciach
nakpila spolu 2 630 mil. EUR. Hodnota devizovych
aktiv sa v zodpovedajlcich vymennych kurzoch a v tr-
hovych cenach zvysila z hodnoty 13,36 mlid. USD na
konci roka 2006 na hodnotu 18,98 mld. USD na konci
roka 2007. Hlavny vplyv na zvySenie devizovych rezerv
mali intervencie. VySku devizovych aktiv vyjadrenych
v americkych dolaroch ovplyvnilo posilfhovanie eura
voci dolaru. Efektivnost zhodnocovania devizovych
rezerv bola za eurové investi¢né portfélio 3,7 % a za
dolarové investicné portfélio 7 %. Celkovy vynos
z devizovych rezerv na zaklade merania vykonnosti
jednotlivych portfélii dosiahol v roku 2007 priblizni
hodnotu 17,7 mid. Sk.





