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Implementacia menovej
politiky a sprava
investicnych rezerv

V roku 2020 cerpal domaci bankovy sektor prostrednic-
tvom LTRO historicky najvyssiu sumu v tendrovych ope-
raciach, ktora ku koncu roka bola takmer 4 mld. €.

Narodna banka Slovenska implementovala menovi politiku v domacom
sektore prostrednictvom domacich protistran pri tendrovych operaciach
a prostrednictvom Sir§ieho okruhu menovopolitickych protistran Eu-
rosystému pri nadkupnych programoch. Domace menovopolitické proti-
strany sporadicky a v nizkych objemoch vyuzivali hlavnu refinanc¢nu ope-
raciu, prekleniovaciu LTRO a jednodniové steriliza¢né obchody. Ojedinele
vyuzivali aj jednodnové refinan¢né obchody. Domaci bankovy sektor tak-
tiez participoval v relativne vys$Sich sumach aj v tendroch v americkych
dolaroch. Vo vyznamnej miere vyuZil dlhodobejsSie refinan¢né operacie,
prostrednictvom ktorych ¢erpal ku koncu roka 2020 sumu 3,95 mld. €.

Suma cennych papierov nakipena do menovopolitické-
ho portfélia dosiahla 30,8 mld. €

Narodna banka Slovenska sa zucastfiovala na menovopolitickych na-
kupnych programoch pokracovanim v nakupoch totoZnych aktiv v ram-
ci programu APP a rovnakej kategérie aktiv aj v programe PEPP. Skalu
aktiv tvorili domace vladne dlhopisy, dlhopisy nadnarodnych instittcii
a domace kryté dlhopisy. Ku koncu roka 2020 drzala NBS domaéce vlad-
ne dlhopisy v celkovej sume 15,5 mld. €, a to 11,1 mld. € v programe APP
a 4,4 mld. v programe PEPP. VaZena priemerna splatnost tychto portfolii
bola 8 rokov. Dal$iu vyznamni zlozku v menovopolitickom portféliu tvo-
rili dlhopisy nadnarodnych instittcii, v celkovej sume 13,3 mld. €. Suma
krytych dlhopisov drzanych NBS ku koncu roka bola 2,0 mld. €. Menovo-
politické portfélio NBS sa zvysilo oproti roku 2019 o 40 % na 30,8 mld. €.
Spolu s tendrovymi operaciami tvorila menovopoliticka aktivita NBS
35 mld. €. NBS aj v roku 2020 poziciavala slovenské a zahrani¢né vladne
cenné papiere nakipené v ramci programov ECB. Uskutocinovalo sa to pro-
strednictvom agenta State Street Bank and Trust Company a prostrednic-
tvom spravcu Euroclear Bank. Tu sa cenné papiere pozic¢iavali automatic-
kym spdsobom a tiez tretim stranam.
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Graf 17:
Vyvoj
menovo-
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pozicie NBS
(mil. EUR)

Zdroj: NBS

Graf 18:
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Povinné minimalne rezervy

Dvojstupnovy systém urocenia nadbytocnych rezerv bol
prvykrat v platnosti pocas celého roku

Podla pravidiel Eurosystému st Uverové institiicie pdsobiace v eurozé-
ne povinné drzat na Gcte v prisluSnej narodnej centralnej banke urcent
vy$ku 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 priemernu
hodnotu PMR za celé udrziavacie obdobie, t.j. periédu plnenia PMR.
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Graf 19:

Prehlad plnenia
PMR s ohladom
na dvojstupriovy
systém urocenia
nadbytocnych
rezerv

(v mil. EUR)

Zdroj: NBS
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V roku 2020, rovnako ako v roku 2019, podliehalo systému PMR 27 Givero-
vych institacii. Z toho bolo 12 bank so sidlom na tizemi SR (vratane troch
stavebnych sporitelni) a 15 pobo¢iek zahrani¢nych tverovych institdcii.

Plnenie PMR prvykrat pocas celého roku vyrazne ovplyvnil dvojstup-
novy systém urocenia nadbyto¢nych rezerv, ktory vstupil do platnosti
30.10.2019. Prvy stupen, tzv. vynaté nadbyto¢né rezervy vhodnote 6-nasob-
ku urcenych PMR sa po cely rok urocili sadzbou 0 %. Pre irocenie druhého
stupnia, tzv. nevynatych nadbytocnych rezerv platila sadzba pre jednodno-
vé steriliza¢né operacie v hodnote -0,5 %. Urcené PMR boli tirocené sadz-
bou pre hlavné refinanc¢né operacie s hodnotou 0 %. Takéto nastavenie sys-
tému znamenalo, Ze pre drZzbu PMR sa vyznamnou stala hranica vynatych
nadbytoc¢nych rezerv. Vacsina Gverovych institdcii sa uvedenému systému
urocenia prispOsobila, bankovy sektor ako celok vyuzival moznost nulové-
ho tGrocenia ¢asti nadbyto¢nych rezerv v priemere vo vyske 97 %.

Priemerna vyska urcenych PMR v roku 2020 bola 585,91 mil. €, ¢o predsta-
vovalo oproti roku 2019 narast o0 5,8 %. Priemerna vyska skuto¢nych rezerv
bola 5,36 mld. €, ¢o bolo 0121 % viac ako v roku 2019. V porovnani s rokom
2019, kedy priemerné skutocné rezervy predstavovali 4,4-nasobok urce-
nych PMR, v roku 2020 to bol az 9,1-nasobok urcenych PMR. Sp6sobené
to bolo predovsetkym spomenutym dvojstupriovym systémom trocenia
nadbytoénych rezerv a vysokou ucastou bank v operaciach menovej politi-
ky Eurosystému. Uverovym institticidm podliehajticim tvorbe PMR tak ne-
boli na konci periéd inkasované zaporné iroky spolu zo sumy 27,18 mld. €.
Cast nadbytoé¢nych rezerv tiro¢ena zapornou sadzbou vzrastla v roku 2020

priemernej irokovej sadzbe.
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Akceptovatelné aktiva

Zmiernovanie vplyvov pandémie COVID-19 sa uskutoc-
novalo prostrednictvom zniZovania poziadaviek na kre-
ditnd kvalitu akceptovatelnych aktiv a rozsirenia docas-
ného ramca pre dodatocné uverové pohladavky

V roku 2020 nastali viaceré vyznamné zmeny v podmienkach akceptova-
telnosti aktiv, ktoré boli pouzité ako zabezpeka v tverovych operaciach
Eurosystému. Vac¢sina z nich mala doCasny charakter a stivisela so zmier-
novanim désledkov pandémie COVID-19. Rozsirili sa najma moznosti vyu-
zivania ramca dodato¢nych uverovych pohladavok, prostrednictvom kto-
rého mézu centralne banky prijimat ako zabezpeku aj aktiva nespliiajtce
jednotné kritéria Eurosystému. Dal$ou vyznamnou zmenou bolo zniZenie
hodnoty zrazok z cien vsetkych akceptovatelnych aktiv o dvadsat percent.
V pripade uverovych pohladavok sa ocenovacie zrazky znizili aj o dalsich
dvadsat percent. D6leZitymi boli aj schvalené opatrenia, ktoré znizuji dos-
ledky nahlych zmien hodnoteni kreditnej kvality akceptovatelnych aktiv
v d6sledku pandémie. VSetky tieto do¢asné opatrenia by mali platit mini-
malne do jina 2022. Rada guvernérov ECB v roku 2020 schvalila aj niektoré
zmeny trvalého ramca. Tie vSak vstupia do platnosti az od roku 2021, pri-
padne aj neskor.

Z pohladu NBS bol najvyznamnejSou zmenou vznik rdmca dodato¢nych
uverovych pohladavok a nasledné rozsirenie moznosti jeho vyuzitia. Slo-
venské banky mohli v pripade potreby zvysit hodnotu svojich zabezpek,
atym aj operacii menovej politiky. Od jina NBS postupne akceptovala ako
kolateral aj individualne Giverové pohladavky s niz$im stuprniom kreditnej
kvality. Pri ich hodnoteni mohli banky vyuzit svoje interné modely IRB,
dovtedy schvalené len pre bankovy dohlad. Od augusta 2020 boli akcep-
tovatelné aj uverové pohladavky s nizsim stupniom ochrany voci riziku
zapocitania. Od oktébra aj iverové pohladavky, ktorych kreditna kvalita
nesplna standardné kritéria Eurosystému. Zaruku za splatenie ich istiny
do vysky 80 % prebrala Eximbanka vramci vladnej garanc¢nej schémy. NBS
zaviedla aj zmenu trvalého ramca akceptovatelnych aktiv, konkrétne zni-
zenie zostatkovej hodnoty Gverovej pohladavky pri jej mobilizacii ako za-
bezpeky z 500 tis. € na 100 tis. €.
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Graf 20:
Struktara
slovenskych
akceptovatelnych
aktiv v roku 2020
(mil. EUR)

Zdroj: NBS

Graf 21:
Porovnanie
koncoroéného
stavu akcepto-
vatelnych aktiv
v roku 2019

a 2020

(mil. EUR)

Zdroj: NBS
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Hodnota slovenskych obchodovatelnych akceptovatelnych aktiv bola

v roku 2020 v porovnani s rokom 2019 v priemere vyssSia o priblizne 20 %.

V absoldtnom vyjadreni to znamenalo 48 973 mil. €, ¢o bolo 0 8 079 mil. €

viac ako v roku 2019. Najvacsiu Cast akceptovatelnych aktiv tvorili Statne
dlhopisy s podielom takmer 80 %. Kryté dlhopisy (KD) mali podiel 14,5 %,
§tatne pokladni¢né poukazky 4,9 % a ostatné dlhopisy asi 0,6 % z celkovej

hodnoty akceptovatelnych aktiv. Vyvoj hodnoty akceptovatelnych aktiv za

rok 2020 je znazorneny v grafe ¢. 20 a porovnanie koncoro¢ného stavu za
roky 2020 a 2019 v grafe ¢. 21.
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Rok 2020 v oblasti pouzitia akceptovatelnych aktiv charakterizovalo vy-
raznejsSie zvysSenie hodnoty pouzitych aktiv. Tento jav bol zrejmy od maja
2020, ¢o suviselo so zvySenou aktivitou bank v novych typoch operacii za-
meranych na zmiernenie vplyvov pandémie. Priemerné pouzitie zdbezpek
v roku 2020 bolo priblizne o 24 % vyssie ako v predchadzajiicom roku. Naj-
vyznamnej$im aktivom vyuzivanym ako zabezpeka v operaciach Eurosys-
tému boli $tatne dlhopisy s priemernym podielom 72 %. Ich percentudlny
vyvoj za rok 2020 zobrazuje graf ¢. 22. Podla vyvoja jednotlivych typov za-
bezpek zobrazeného v tomto grafe je mozné vidiet, Ze od jina 2020 sa vo
vztahu k predchadzajiicemu obdobiu vyrazne zvysilo vyuzivanie KD. Celo-
rocny priemer vyuzivania KD ako zabezpeky dosahoval pribliznt hodnotu
24 % a priemer bol na Grovni 32 % od jina 2020. PouzZivanie ostatnych dlho-
pisov sa vzhladom na predchadzajici rok minimalne zniZilo a dosahovalo
uroven priblizne 1,7 %. Pouzivanie tverovych pohladavok sa znizilo v po-
rovnani s predchadzajicim rokom a ich pouzitie dosahovalo Groven 2,1 %.
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V roku 2020 zostalo vyuZzitie zabezpek emitovanych na domacom trhu
pribliZne na rovnakej irovni ako v minulom roku. Porovnanie percentual-
neho pouzitia zabezpek emitovanych na domacom trhu a cezhrani¢ného
kolateralu je zobrazené v grafe C. 23. Slovenské zmluvné strany riadili svo-
je akceptovatelné aktiva formou tzv. poolingového spdsobu zdruzovania
zabezpek.
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Graf 23:
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Sprava investi¢nych rezerv

Celkova hodnota investi¢nych rezerv dosiahla ku koncu
roka 2020 11,1 mld. €

Narodna banka Slovenska spravuje investi¢né rezervy s cielom zabezpe-
Covat pozitivny prinos pre hospodarsky vysledok. K 31. 12. 2020 bola ich
celkova hodnota v zodpovedajicich vymennych kurzoch a trhovych hod-
notach cennych papierov 11,1 mld. €, resp. 12,7 mld. € vratane zlata. Rozho-
dujicu C¢ast investi¢nych rezerv (79 %) predstavuju dlhopisové portfélia.
Ide o menovo zabezpecené portfélia denominované v EUR, USD, GBP, CHF,
AUD a JPY, v ktorych sa vykonava $tandardné riadenie irokového rizika
prostrednictvom turokovych swapov a kontraktov futures, ale aj portfélio
¢inskych vladnych dlhopisov.

Dalsia zlozka investi¢nych rezerv - akciové portfélio nakupované od jina
2018 vo forme podielov vo vybranych ETF reprezentujticich globalny ak-
ciovy trh, bola k 31.12. 2020 v trhovej hodnote 236 mil. €. Nepriama investi-
cia do ¢inskej meny renmimbi® mala ku koncu roka 2020 trhova hodnotu
pribliZzne 47 mil. €. Za rok 2020 dosiahli investi¢né rezervy NBS celkovu vy-
nosnost asi 297,7 mil. € (vypoc¢itané metédou Mark to Market), a to vratane
vynosu zlatych rezerv*a po zohladneni nakladov zabezpecovacich operacii

3 Uskuto¢nena prostrednictvom podielu vo fonde BISIP CNY, ktory obsahuje ¢inske vladne dlhopisy a spravuje ho Banka pre
medzinarodné zi¢tovanie v Bazileji.
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aj nakladov, resp. vynosov z operacii na strane pasiv jednotlivych portfolii.
Vyvoj hodnoty investi¢nych rezerv v roku 2020 znazornuje graf ¢. 24 a geo-
grafickd Struktiru cennych papierov dlhopisovych portfélii graf ¢. 25.
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“#Celkovy vynos zo zlata: zisk asi 199,3 mil. € bol vytvoreny prevazne zmenou ceny zlata.
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