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2 IMPLEMENTACIA MENOVEJ POLITIKY EUROSYSTEMU,
DEViZOVE OPERACIE A INVESTICNE AKTIVITY
PRI SPRAVE DEVIiZOVYCH REZERV

2.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Eurépska centrdlna banka prostrednictvom na-
rodnych centralnych bank implementuje me-
novl politiku pomocou viacerych nastrojov
menovej politiky. Medzi najvyuzivanejsie patria
hlavné refinan¢né operacie (MRO), dlhodobejsie
refinan¢né operacie (LTRO), doladovacie operacie
(FTO) a automatické operacie, ktoré zahfnaju jed-
nodnové sterilizacné operacie (DF) a jednodrové
refinancné operacie (MLF).V dosledku prehlbova-
nia finan¢nej krizy v eurozéne ECB pokracovala
vo vykonavani tendrov s fixnou sadzbou a plnym
pridelovanim pozadovanych zdrojov a opera-
cie rozsirila o dlhsie splatnosti. Zaviedla jednu
mimoriadnu Sestmesacnu a dve ro¢né LTRO. Na
zmiernenie rastucich tlakov na trhu eurozény,
ECB rozhodla ku koncu roka o nahradeni dvoch
avizovanych ro¢nych operacii dvoma trojroc¢nymi
operaciami s moznostou predcasného splatenia
po prvom roku. Eurédpske banky mali zaroven
moznost nahradit Ucast v jednoroc¢nej operdcii
trojro¢nou, ¢o aj Ciastocne vyuzili.

ECB pokracovala v uskuto¢novani refinanc¢nych
operacii denominovanych v americkych dola-
roch na zéklade swapovej linky s Federalnym
rezervnym systémom. Bankovy sektor eurozény
vsak tuto linku vyuZival len minimélne. Aktiv-
nejsie sa na dolarovej operacii zucastnoval az ku
koncu roka, po ozndmeni ECB o Uprave vypoctu
ceny dolarovej likvidity smerom nadol.

Eurosystém vzhladom na pretrvavajuci problém
nadmernej zadlzenosti krajin eurozény rozhodol
o pokracovani Programu pre trhy s cennymi pa-
piermi (SMP), ktory zacal v roku 2010. Podstata
programu je v ndkupoch vladnych dlhopisov vy-
branych krajin ndrodnymi centralnymi bankami.
Nadmerna zadlZenost niektorych krajin eurozé-
ny sposobovala problémy s ich refinancovanim
sa na kapitalovom trhu, kedZze ponuka vyrazne
prevysovala nad dopytom. Okrem uz p6vodne
zahrnutych statnych dlhopisov tzv. periférnych
krajin — irskych, gréckych a portugalskych, ECB

v auguste 2011 zahrnula do programu SMP aj
$panielske a talianske $tatne dlhopisy. Do kon-
ca roka 2011 ECB nakupila cenné papiere v ob-
staravacej cene 211 mld. €. S cielom zniZovania
vplyvu tychto intervencii ECB realizovala opera-
cie na absorpciu likvidity dodanej prostrednic-
tvom programu SMP. Tymto sa zabezpecovala
neutralizécia mozného menového vplyvu tohto
programu.

V roku 2011 Eurosystém obnovil nadstandard-
ny nastroj Program ndkupu krytych dlhopisov
(CBPP2), s realizaciou od novembra 2011 do ok-
tébra 2012. Cielom programu je ozivenie aktivi-
ty na trhu s krytymi dlhopismi. Planovana suma
programu je 40 mld. € v nominélnej hodnote,
pricom Eurosystém nakupy uskutoc¢noval na pri-
marnom aj sekundarnom trhu. NBS sa na realiza-
cii programu CBPP2 nezucastnuje. Po prvykrat sa
program zacal vykondvat v roku 2009, ked ECB
nakupila cenné papiere zaradené do programu
v nomindlnej hodnote 60 mld. €.

Graf 10 Vyvoj operacii Eurosystému v roku
2011 (mld. EUR)
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Pozndmka: MP STRO = DIhodobd operdcia so splatnostou
pokryvajiicou dlzku periédy PMR.



V roku 2011 ECB uskuto¢nila Styri zmeny v nastave-
ni menovopolitickych sadzieb. K zvy3eniu sadzieb
ECB pristupila v aprili a v juli, kumulativne o 50 ba-
zickych bodov (b. b.) na droven 1,50 %. Z dévodu
rasticej nestability na trhu eurozény ECB rozho-
dla o uvolneni menovej politiky v novembri a de-
cembri, ked’ menovopolitické sadzby kumulativne
znizila 0 50 b. b. na troven 1 %. Sirka koridoru au-
tomatickych operacii bola pocas celého roka na ne-
zmenenej Urovni = 75 b. b. Prvd polovicu roka cha-
rakterizoval zlep3ujuci sa sentiment na globalnom
trhu a zniZzovanie prebytku likvidity bankového sek-
tora eurozény aj v dosledku vystupnej stratégie, ku
ktorej ECB pristupila uz v roku 2010. Rozhodnutie
ECB o dodato¢nych operaciach viedlo k vyraznému
nérastu kumulativneho prebytku likvidity eurép-
skych bank v druhej polovici roka. Na rast prebytku
zareagovala aj jednodnova trhova Urokova sadzba
EONIA priblizenim sa k spodnej hranici koridoru
menovopolitickych sadzieb. ECB pocas celého ob-
dobia neupustila od standardného vyladovania
efektu prebytku likvidity na konci kazdej periédy
udrziavania povinnych minimalnych rezerv (PMR)
a prebytok absorbovala prostrednictvom dola-
dovacich jednodnovych operdcii. To sa prejavilo
na kratkodobych nérastoch jednodrovej trhovej
sadzby EONIA ku koncu kazdej periédy PMR.

POVINNE MINIMALNE REZERVY
Podla pravidiel Eurosystému su vietky Uverové
institucie pdsobiace v eurozéne povinné drzat

Graf 11 Vyvoj klucovych sadzieb ECB
a urokovej sadzby EONIA v roku 2011 (% p. a.)
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Zdroj: ECB a Bloomberg.

na Ucte v prislusnej narodnej centralnej banke
(NCB) uréenu vysku povinnych minimalnych re-
zerv. V roku 2011 v Slovenskej republike podlie-
halo systému PMR 29 uverovych institucii. Z to-
ho 14 bank so sidlom na Gzemi SR (vratane troch
stavebnych sporitelni) a 15 pobociek zahranic¢-
nych Uverovych institucii (vratane Uverovych
druZstiev).

Percento tvorby PMR zostalo aj v roku 2011 ne-
zmenené, a to na urovni 2 % z vybraného okruhu
vkladov a emitovanych dlhovych cennych papie-
rov. Na rokovani Rady guvernérov ECB 8. decem-
bra 2011 bolo rozhodnuté o znizeni percenta
tvorby PMR pre rok 2012 na 1 % s cielom zvysit
aktivitu na peflaznom trhu.

Priemernd vyska PMR v roku 2011 bola 702,34 mil.€,
¢o predstavovalo v porovnani s rokom 2010 rast
priblizne o 1,02 %, ktory bol do urcitej miery
ovplyvneny zvysenim vkladov domécnosti v ban-
kéch a tieZ emisnou ¢innostou sledovanych bank.

AKCEPTOVATELNE AKTIVA

Implementdcia menovej politiky Eurosystému
v roku 2011 bola ovplyvnend najma dosledkami
dlhovej krizy niektorych ¢lenskych Statov Eurosys-
tému, ako aj financnej krizy z roku 2008. Tieto do-
sledky sa prejavovali aj v dostupnosti akceptova-
telnych aktiv pouzitelnych ako zabezpeka v rdmci
menovopolitickych operdcii Eurosystému. Pocas

Graf 12 Vyvoj povinnych minimalnych
rezerv v roku 2011 (mil. EUR)
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Graf 13 Struktura slovenskych akceptovatel-

nych aktiv v roku 2011 (mil. EUR)
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roka preto dochadzalo k sprisnovaniu podmie-
nok akceptovatelnosti aktiv, v pripade aktiv typu
ABS (Asset Backed Securities) a Struktdrovanych
krytych dlhopisov a zaroven aj ich uvolfovania,
najma v suvislosti s aktivami krajin zaradenych
v programe EU/MMF (Grécko, Irsko, Portugalsko).
Ku koncu roka napokon v désledku potreby za-
bezpecenia dostato¢nych zdrojov pre zmluvné
strany Eurosystému prevladla tendencia uvolfo-
vania kritérii akceptovatelnosti, najma v suvislosti
s pouzivanim uverovych pohladavok. Rada gu-
vernérov dokonca rozhodla o do¢asnom navrate
k dvojstupnovej strukture akceptovatelnych aktiv.

Hodnota akceptovatelnych aktiv emitovanych
a vedenych na Uzemi SR na konci roka 2011 za-
znamenala ndrast o 15 % v porovnani s rovna-
kym obdobim roka 2010. Ich celkové hodnota
predstavovala 28 341 mil. € z ¢oho najvacsiu
Cast, priblizne 93 %, tvorili Statom emitované
dlhopisy a pokladni¢né poukazky. Okrem spo-
menutého narastu akceptovatelnych dlhovych
cennych papierov emitovanych statom, doslo
k postupnému nérastu v hodnotach emitova-
nych hypotekérnych zéloznych listov a ostatnych
dlhopisov. VyuZzivanie tverovych pohladavok sa
pocas roka 2011 takmer zdvojnasobilo, ale na
konci roka sa vrétilo na Uroven z roku 2010.

V porovnani s rokom 2010 bolo zaznamenané
znizenie aktivity slovenskych zmluvnych stran
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Graf 14 Vyvoj Struktury slovenskych
akceptovatelnych aktiv (mil. EUR)
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v operacidch menovej politiky Eurosystému,
naopak, narastlo ¢erpanie vnutrodenného uveru
v platobnom systéme TARGET2-SK. Tento pokles
aktivity sa prejavil v hodnote zdbezpek, ktoré
mali slovenské banky ulozené v NBS. Najcastej-
Sie boli pouzivané aktiva emitované v SR, tvorili
90,5 % z celkového objemu zadbezpek. Aktiva
emitované v inych $tatoch Eurosystému zazna-
menali v porovnani s predchadzajucimi dvoma

Graf 15 Pouzitie akceptovatelnych aktiv
v roku 2011 (%)
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Graf 16 Pouzitie domdcich a zahrani¢nych akceptovatelnych aktiv (%)
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rokmi mierny pokles. Aj v pripade pouzitych
zabezpek vedenych v SR, dominovali Statom
emitované dlhové cenné papiere. Ich podiel bol
takmer 97 %. Ostatné druhy aktiv v porovnani
s predchadzajucim rokom nezaznamenali vy-
znamné zmeny. Slovenské zmluvné strany riadili
svoje zdbezpeky za operacie menovej politiky
formou tzv. poolingového spdsobu zdruzovania
zabezpek.

Graf 17 Vyvoj vymenného kurzu eura voci

dolaru v roku 2011
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Rok 2011
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2.2 DEViZOVE OPERACIE

OPERACIE NA DEViZOVOM TRHU

Euro zaznamenalo v roku 2011 viditelnejsiu vo-
latilitu suvisiacu s problémami s verejnymi finan-
ciami vo viacerych eurdépskych krajindch a v USA.
V prvej polovici roka 2011 euro vyznamne posil-
nilo, ked' vzrastlo z januarovych 1,30 USD/EUR,
na majovych 1,48 USD/EUR, ¢o bola jeho najsil-

Graf 18 Investi¢né rezervy v eurach
spravované NBS v roku 2011 (mld. EUR)
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Graf 19 Investi¢né portfélio v eurach
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nejsia Uroven v roku 2011.V druhej polovici roka
naopak pod vplyvom problémov v eurozéne
oslabovalo a do konca roka sa kurz eura voci do-
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laru priblizil k Grovni 1,30. Rok 2011 uzatvaral na
urovni 1,2939 USD/EUR.

INVESTICNE AKTIVITY PRI SPRAVE INVESTICNYCH REZERV
Narodna banka Slovenska spravuje investi¢né
rezervy s cielom zabezpecovat pozitivny prinos
do hospoddrskeho vysledku banky. Celkové
hodnota investi¢nych aktiv v zodpovedajucich
vymennych kurzoch a trhovych cenach do-
siahla ku koncu roka 2011 vysku 13,6 mld. €,
¢o znamend zvysenie o 5,4 % oproti hodnote
12,9 mld. € na konci roka 2010. Pri sprave rezerv
sa uplatnuju principy investi¢nej stratégie NBS
schvélené v roku 2008, v rdmci ktorych sa v in-
vesti¢cnom portféliu denominovanom v eurach
vykondva Standardné riadenie Urokového rizika
pomocou urokovych swapov a kontraktov fu-
tures. Vynosnost tohto portfélia po zohladneni
nakladovych urokov a zabezpeclovacich opera-
cii bolazarok 2011 0,063 %. Investi¢né portfélio
denominované v americkych doldroch v obje-
me 206,5 mil. USD dosiahlo za rok 2011 oproti
prislusnému benchmarku zédporny relativny vy-
nos -0,42 %.



	2 	Implementácia menovej politiky Eurosystému, devízové operácie a investičné aktivity pri správe devízových rezerv
	2.1 	Operácie menovej politiky
	Povinné minimálne rezervy
	Akceptovateľné aktíva

	2.2 	Devízové operácie
	Operácie na devízovom trhu
	Investičné aktivity pri správe investičných rezerv





