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DEViZOVE OPERACIE A INVESTICNE AKTIVITY
PRI SPRAVE DEViZOVYCH REZERV

3.1 OPERACIE MENOVEJ POLITIKY

Rok 2008 bol pre NBS poslednym rokom, v kto-
rom pokra¢ovala v autonémnom vykone me-
novej politiky prostrednictvom nezmenenych
nastrojov. Zakladnym parametrom menovej po-
litiky v strednodobom ¢asovom horizonte bolo
stanovenie cielovej hodnoty pre vyvoj inflacie
definované ako infla¢né cielenie v podmienkach
ERM IlI. Hlavny nastroj NBS vo vztahu k tomuto
strednodobému cielu predstavovali klicové uro-
kové sadzby, menovite limitna Grokova sadzba
pre dvojtyzdnové repo tendre a urokové sadzby
pre jednodnové refinanc¢né a steriliza¢né obcho-
dy. Nérodnd banka Slovenska uskutocnovala
menovu politiku prostrednictvom zakladného
rdmca nastrojov, ktoré tvorili operacie s banka-
mi a pobockami zahrani¢nych bank. Konkrétne
to boli obchody na volnom trhu vratane emisie
kratkodobych cennych papierov a jednodno-
vych operdcii.

LIKVIDITA BANKOVEHO SEKTORA

Bankovy sektor disponoval vyraznym prebytkom
likvidity desiaty rok v poradi. Priemerna dennd
hodnota umiestnend bankami v sterilizacnych
operacidach v NBS v roku 2008 predstavovala
377,5 mld. Sk (12,5 mld. €), pricom v porovnani
s rokom 2007 stupla o 17,2 mld. Sk (0,6 mld. €).
V porovnani so sterilizaciou 371,6 mld. Sk (12,3
mld. €) zo zaciatku roka 2008 bol najvyssi steri-
lizovany objem zaznamenany v mesiaci novem-
ber, a to v sume 386,7 mld. Sk (12,8 mld. €). D6-
vodom navysenia celkového objemu sterilizacie
bolo najma znizenie obeziva v suvislosti s plano-
vanym zavedenim eura na Slovensku.

Hlavné operacie menovej politiky

Majoritny podiel na operaciach na volnom trhu
nadalej tvorili Standardné steriliza¢né repo ten-
dre, ktoré sa vykonavali raz tyzdenne a ich diz-
ka splatnosti bola dva tyzdne. Prostrednictvom
tohto nastroja sa absorbovalo v priemere 81%
volnej likvidity, pricom jeho najvyssi podiel bol

(74%). Pocas roka sa uskutocnilo 54 steriliza¢-
nych repo tendrov a NBS vo vietkych pripadoch
akceptovala cely dopyt. Dosiahnutd priemer-
na urokova sadzba sa vo vsetkych pripadoch
rovnala aktualnej limitnej Urokovej sadzbe NBS
pre dvojtyzdnové repo tendre, kedZe bankovy
sektor neocakaval Ziadne zmeny v nastaveni
menovej politiky. Az do oktébra 2008 Bankova
rada NBS ponechala klt¢ovu urokovu sadzbu na
dvojtyzdiiové repo tendre na nezmenenej Urov-
ni 4,25 %. Na oktébrovom zasadnuti rozhodla
0 znizeni o 0,5 percentudlneho bodu, pokraco-
vala v novembri znizenim o 0,5 percentualneho
bodu a v decembri znizenim o 0,75 percentudl-
neho bodu. Tymto postupnym uvolfiovanim me-
novej politiky sa dosiahlo zosuladenie klu¢ovej
sadzby NBS pre dvojtyzdiové sterilizacné tendre
na uroven kltc¢ovej sadzby ECB pre jednotyzdno-
vé refinan¢né tendre.

Dlhodobejsie operacie menovej politiky

Aj v priebehu roka 2008 vyuzivala NBS doplnko-
vy menovy nastroj, ktorym boli pravidelné auk-

Graf 31 Vyvoj jednotlivych foriem obchodov
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cie pokladni¢nych poukéazok NBS (PP NBS). Cel-
kovo sa uskutocnilo 13 aukcii. Prvych 10 aukcii
malo standardnu 84-dnovu splatnost a splatnost
poslednych 3 aukcii prispdsobila NBS potrebam
trhu z dévodu prechodu na euro. Splatnost po-
slednej aukcie PP NBS bola v druhej polovici ja-
nudra 2009. Podiel prostriedkov absorbovanych
prostrednictvom tohto trojmesacného néstroja
dosahoval pocas roka v priemere 17 %. Zaujem
o PP NBS vsak postupne klesal s rastom prefe-
rencie kratkodobejsej formy sterilizacie zo strany
bank s bliziacim sa koncom roka. V prvej polovici
roka 2008 tvoril ich podiel na sterilizatnej pozicii
okolo 20%, pricom koncom roka uz NBS absor-
bovala prostrednictvom tohto néstroja len 11 %,
kedZe banky si presuvali prostriedky z PP NBS do
dvojtyzdnovych repo tendrov a jednodnovych
vkladov.

Automatické menové operacie

Na dorovnavanie svojej aktudlnej likviditnej po-
zicie vyuzivali banky automatické jednodrové
operacie, ktoré sa uskutoc¢rovali vo forme dlo-
Ziek v NBS pri prebytku penaznych prostried-
kov, resp. v podobe repo obchodov v pripade
ich nedostatku. Obidve formy sa uskutocnovali
standardne s jednodnovou splatnostou. K inten-
zivnejSiemu vyuzivaniu tychto operacii docha-
dzalo predovsetkym ku koncu mesiaca, osobitne
v posledny den. Vzhladom na skuto¢nost, Ze sa
bankovy sektor systémovo nachadzal v prebytku
likvidity a vykon menovej politiky mal steriliza¢-
ny charakter, tento prevlddal aj pri automatic-
kych operaciach, hoci banky vyuzili aj cerpanie
jednodnového tveru. Pocas roka sa jednodnové
vklady na sterilizacnej pozicii podielali priblizne
1 %. V decembri stupol ich podiel na 11% od-
radzajuc zaujem bank o operacie s ¢o najkratSou
splatnostou v suvislosti s bliziacim sa zavedenim
eura. Na zabezpecenie plynulosti platobného
styku banky vyuzivali ¢erpanie vnutrodenného
uveru, ktory vsak nemal Ziadne menové efekty.

Povinné minimalne rezervy

NBS uplatiiuje systém povinnych minimalnych
rezerv (PMR) voci bankam, poboc¢kdm zahrani¢-
nych bank, stavebnym sporitelniam a instituci-
am elektronickych penazi. V roku 2008 podlie-
halo systému povinnych minimalnych rezerv 26
financnych institucii, pricom jedna z nich zacala
plnit PMR az v priebehu roka 2008. Sadzba na
tvorbu PMR bola vo vyske 2% zo zakladne na
tvorbu PMR. Zékladru tvorili primarne vklady

a emitované dlhové cenné papiere financnych
institucii bez ohladu na dobu splatnosti, okrem
hypotekarnych zaloznych listov. Oproti roku
2007 vzrastla zékladra na tvorbu PMR o 7,65 %.
V dosledku toho hodnota uréenych PMR vzrést-
la z 26,1 mld. Sk (866,36 mil. €) v januari na 28,2
mld. Sk (936,07 mil. €) v decembri 2008.

Tym, Ze NBS uplatiiuje tento priamy menovy
nastroj, ovplyviuje likviditu celého bankového
sektora a zaroven udrziava minimalnu likviditu
finan¢nych institucii patriacich do systému PMR
s ohfadom na potreby bezhotovostného platob-
ného styku.

Do konca roka 2008 uplathiovala NBS vlast-
ny systém tvorby a dodrziavania PMR, ktory
sa v niektorych detailoch lisil od toho, ktory je
uplatfiovany v Eurosystéme. V roku 2008 NBS
pripravila aj nové pravidla tvorby PMR tak, aby
po vstupe Slovenska do eurozény boli harmo-
nizované s pravidlami platnymi v Eurosystéme.
V druhej polovici roka 2008 NBS oboznamila
vsetky finan¢né institticie posobiace v SR a pod-
liehajuce tvorbe PMR s novymi pravidlami, pod-
[a ktorych zacali postupovat od 1. janudra 2009,
tzn. uz v prebiehajlcej decembrovo-januarovej
peridde Eurosystému.

Zmeny sa dotkli hlavne casovej Struktury za-
kladne na tvorbu PMR, ktoru tvoria len primarne

Graf 32 Plnenie povinnych minimalnych
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vklady a emitované dlhové cenné papiere finan-
¢nych institucii s dobou splatnosti do dvoch
rokov vratane znizenia o jednorazovu hodno-
tu 100 tis. €, ¢im hodnota urcenych PMR klesla
0 18,8% oproti hodnote ur¢ovanej v roku 2008.
Zmeny sa tykali dizky periéd na dodrzanie urce-
nych PMR, ktora je vopred dana uréenym kalen-
darom a vysky urokovej sadzby na ich Urocenie.

RIADENIE RiZiK

Systém riadenia rizik, ktory NBS zaviedla v roku
2005, sa uplatrioval i v priebehu roka 2008. Zah¥-
nal hodnotenie zmluvnych stran NBS pre opera-
cie menovej politiky a vyber, hodnotenie a oce-
novanie aktiv pre operdcie menovej politiky
vratane uplatfovania ocefiovacej zrazky. V roku
2008 NBS akceptovala v operaciach menovej po-
litiky ako kolateral alebo ako predmet priamych
obchodov vietky $tatne cenné papiere (SD a SPP)
a kratkodobé cenné papiere emitované NBS (PP
NBS). Vzhladom na prevazujucu nadbytocnu lik-
viditu v bankovom sektore boli pouzivané naj-
ma PP NBS. V novembri 2008 NBS, vzhladom na
mozny vplyv financ¢nej krizy na riadenie likvidity
bankového sektora, rozhodla o pouziti hypo-
tekarnych zaloznych listov ako dalsieho druhu
akceptovatelnych aktiv na zabezpecenie pripad-
nych refinanénych operdcii s NBS.

V priebehu druhého polroka 2008 sa NBS v suvis-
losti s planovanym vstupom SR do eurozény in-
tenzivne pripravovala na uplathovanie principov
urcenych na kontrolu rizika, ktoré si harmonizo-
vané v podmienkach Eurosystému. Tieto princi-
py su odlisné od tych, ktoré NBS uplatriovala do
konca roka 2008. Napriklad $truktira dlhovych
aktiv akceptovatelnych v operaciach menovej
politiky Eurosystému je vyrazne SirSia. Okrem dI-
hovych aktiv evidovanych a obchodovanych v SR

moézu byt zmluvnymi stranami pouzivané aj dI-
hové aktiva z ostatnych krajin eurozény vratane
vybranych dlhovych aktiv z krajin G10, ktorych
akceptovatelnost bola potvrdena zverejnenim
na internetovej stranke ECB. Z hladiska druhov
sa akceptovatelnymi mozu stat napriklad nestat-
ne bankové i nebankové dlhové aktiva a tiez ak-
tiva vo forme Uverovych pohladavok bank voci
nefinanc¢nym institdciam.

NBS v priebehu roka 2008 usporiadala niekolko
pracovnych rokovani s bankami, na ktorych boli
prezentované a diskutované pravidla a postupy
platné pri vykondvani menovej politiky Euro-
systému v podmienkach SR. Na konci decem-
bra 2008 NBS vykonala hodnotenie akceptova-
telnosti aktiv evidovanych a obchodovanych
v SR, ktoré sa od 1. januara 2009 stali sucastou
databazy akceptovatelnych aktiv Eurosystému.
Zaroven NBS pripravila postupy na ich denny
monitoring a pravidelnu aktualizaciu v sucin-
nosti s ECB.

NBS vykonavala do konca roka 2008 prevazne
teoretické ocenovanie akceptovatelnych aktiv,
a to na zaklade benchmarkovej krivky NBS a re-
feren¢nych urokovych sadzieb BRIBOR. Trhové
ceny pouzivala v pripadoch obchodovania da-
nych aktiv na Burze cennych papierov v Bratisla-
ve. Aktudlne ceny denne zverejriovala v obchod-
no-informacnom systéme Reuters. Vstupom SR
do eurozdny sa aj tento mechanizmus ¢iasto¢ne
zmenil. Bude potrebné dosiahnut jednotnt trho-
vU alebo teoretickd cenu pre kazdé individuélne
aktivum pouzivané v menovych operéciach Eu-
rosystému.

NBS v priebehu roka 2008 dokoncovala imple-
mentaciu nového integrovaného informacného

Tabulka 21 Struktura akceptovatelnych aktiv SR k 31. decembru 2008

Dlhové aktiva Pocet emisii Hodnota emisii vmld. Sk | Hodnota emisii v mld. EUR
Statne dlhopisy 20 3736 12,4
Statne pokladni¢né poukazky 1 45,2 1,5
Hypotekérne zélozné listy 83 51,2 1,7
Nestatne dlhopisy 10 6,0 0,2
Pokladni¢né poukazky NBS" 2 54,2 1,8
Spolu 116 530,2 17,6

Zdroj: NBS.
1) Len do 20.1.2009.
Pozndmka: Podla metodiky Eurosystému.
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systému pre celu oblast postupov Eurosystému
na vykonavanie operacii menovej politiky a na
spravu devizovych rezerv. Sucastou informacné-
ho systému je aj automatizovana komunikacia
s takymi externymi systémami, ako st Burza cen-
nych papierov v Bratislave, Centralny depozitar
cennych papierov SR, platobny systém TARGET2-
-SK, ECB alebo iné NCB eurozény a, samozrejme,
komunikécia so zmluvnymi stranami NBS a Euro-
systému vyuzivajuc formu swiftovych sprav.

Vyvoj na slovenskom pefiaznom trhu

Urokové sadzby domaceho pefazného trhu boli
pocas roka 2008 najma pod vplyvom sadzieb
v eurozéne. Pocas prvych piatich mesiacov roku
2008 bol ich vyvoj relativne stabilny. V juni 2008
boli sadzby depozitov na doméacom trhu ovplyv-
nené rozhodnutim ECB o zvyseni klucovych
sadzieb, ¢o sa prejavilo ich narastom z drovni
priblizne 4,35% na 4,75 %.V nasledujucom Stvrt-
roku boli domdce sadzby bez podstatnych zmien.
Od zaciatku oktébra sa na vyraznom poklese tr-
hovych sadzieb v eurozéne podpisali znizenia
klucovych urokovych sadzieb ECB. Vyvoj sadzieb
v eurozéne a nasledné znizenia kltcovych sa-
dzieb NBS mozno povazovat za podstatny faktor
vyrazného poklesu domacich trhovych sadzieb
z Urovni priblizne 4,85% az pod 3,00 %, pricom
tieto sadzby zotrvali nad Uroviiou eurozény az
do konca roka 2008.

Ocakavania ako hlavny determinant vyvoja dlho-
dobych urokovych sadzieb domaceho penazné-
ho trhu sa vytvarali a boli ovplyvhované najma
aktudlnym a ocakdvanym ekonomickym vyvo-
jom, procesom plnenia konvergencnych kritérii
na prijatie jednotnej meny a néaslednym stano-
venim konverzného kurzu slovenskej koruny
voci euru, nevynimajuc pritom posobenie NBS.
Najcitlivejsi indikator zmien Urokovych sadzieb
— devizovy trh, resp. kurz slovenskej koruny, ne-
zabezpecoval sprostredkovaciu funkciu pocas
roku 2008 v takej miere ako v predchéadzajucich
rokoch. Vyrazné posiliovanie slovenskej koruny
az do stanovenia nového pasma ERM Il ku koncu
maja 2008 sa neprejavilo na zmene, tzn. poklese
dlhsich domécich sadzieb. Tieto Urokové sadzby
boli pocas tohto obdobia najma pod vplyvom
vyvoja sadzieb s prislusSnymi splatnostami v eu-
rozéne.V obdobi po stanoveni konverzného kur-
zu slovenskej koruny voci euru bol zaznamenany
stabilny vyvoj devizového kurzu slovenskej koru-
ny oproti euru, ktory bol do urcitej miery limito-

Graf 33 Vyvoj urokovych sadzieb BRIBOR
v roku 2008 (% p. a.)
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vany konverznym kurzom a urokovym diferen-
cidlom medzi domacimi sadzbami a sadzbami
v eurozéne. Nasledny rast sadzieb, najma v tre-
tom Stvrtroku, predstavoval Upravu domacich
sadzieb na Uroven eurozény ako proces postup-
nej konvergencie v oblasti Urokovych sadzieb.

BENCHMARKOVA VYNOSOVA KRIVKA DLHOPISOV

NBS strukturu benchmarkového portfélia prie-
beZne sledovala a v spolupréci s bankami ju ak-
tualizovala. Posledna aktualizacia benchmarko-
vého portfélia cennych papierov v roku 2008 sa
uskutocnila v septembri. Ku koncu roka 2008 sa
v portféliu nachadzali dlhopisy so splatnostou
od 1 do 5 rokov a tiez 8-, 10- a 17-ro¢né dlhopi-
sy. Ceny sa tvorili dennym spracovanim kotdcif
siedmich bank aktivnych na trhu a zverejnova-
li na strankach systému Reuters. Obdobne ako
banky aj NBS vyuziva indikativne ceny ben-
chmarkovej krivky pri teoretickom ocenovani
finan¢nych aktiv.

Benchmarkové krivka 3tatnych dlhopisov mala
pocas celého roka stupajuci tvar. Pociato¢ny po-
kles vynosovej krivky bol korigovany nasledny-
mi narastmi az do konca prvého polroka 2008.
V ostatnom obdobi vynosova krivka zaznamena-
vala zostupnu tendenciu, ktora bola ovplyvnena
najma niekolkonasobnym znizovanim klti¢ovych
sadzieb NBS. Za ostatné faktory, ktoré sa podpi-
sali na poklese domacej vynosovej krivky, moz-
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no povazovat pokles vynosovej krivky v eurozé-
ne a zvyseny zaujem ucastnikov trhu investovat
prebytok zdrojov navysenych prostrednictvom
hotovostnych vkladov domaceho obyvatelstva
v suvislosti s prechodom na euro. Tento posled-
ny faktor sa najvyraznejsie prejavil na stlacani
vynosov kratkeho konca vynosovej krivky sme-
rom nadol. V predchadzajicom obdobi sa vyvoj
slovenskej koruny voci euru do urcitej miery pre-
mietol do vyvoja vynosov statnych dlhopisov na
sekundarnom trhu. V roku 2008 vsak posilfiova-
nie slovenskej koruny voci euru nemalo vplyv na
pokles vynosov statnych dlhopisov v takej mie-
re, akd bola zaznamenana v prechadzajucom
obdobi.

3.2 DEVIiZOVE OPERACIE

Operaciena devizovomtrhu

Kurz slovenskej koruny voci euru sa v priebehu
roka 2008 zhodnotil 0 10,4 % (z 33,603 SKK/EUR
na 30,126 SKK/EUR). Priemernd urovern vymen-
ného kurzu bola 31,291 SKK/EUR, ¢o znamena
zmenu oproti roku 2007 o 7,4 %. Kurz sloven-
skej koruny voci americkému doléru sa posilnil
0 6,5% (z 22,870 SKK/USD na 21,385 SKK/USD).
Priemernd urover vymenného kurzu predstavo-
vala hodnotu 21,346 SKK/USD (posilnenie oproti
roku 2007 o 13,6 %). Oproti ceskej korune sa slo-
venskd koruna posilnila 0 10,4 %.

V Uvode roka sa slovenskd koruna obchodovala
na urovni 33,600 SKK/EUR. Velmi dobré makroe-
konomické ukazovatele (napr. HDP za 4. Q 2007
bol 14,3%, 1. Q 2008 8,7 %) spolu s pozitivnymi
vyjadreniami predstavitelov eurépskych struktur
zacali vplyvat aj na vymenny kurz slovenskej ko-
runy a ta pokracovala v posilfiovani. Podobny vy-
voj na trhoch okolitych $tatov (hlavne ostatnych
Statov V4) a Spekuldcie trhu o moznej revalvacii
centralnej parity dostali ku koncu aprila vymen-
ny kurz slovenskej koruny voci euru na Uroven
32,500 SKK/EUR. Po dosiahnuti tejto Urovne $pe-
kulacie na dalsie posilfiovanie slovenskej koruny
zosilneli, k comu prispievali aj vyjadrenia sloven-
skych predstavitelov, ked opakovane uviedli, Ze
si zelaju €o najsilnejsi konverzny kurz. Vymenny
kurz vyrazne posilfoval v mdji s priblizovanim sa
k dolnej hranici pasma ERM 11 (30,126 SKK/EUR).
Po dohode ministrov financii krajin eurozény,
prezidenta ECB a ministrov financii a guvernérov
centralnych bank Danska, Esténska, Litvy, Lotys-
ska a Slovenska centralna parita slovenskej koru-
ny v ERM Il revalvovala 0 17,6472 %, s uc¢innostou
od 29. mdja 2008. Koruna sa v dany den posilnila
na historické maximum 30,080 SKK/EUR, no trh
prijal informaciu o zmene parity tak, ze konverz-
ny kurz sa nebude vyrazne odliSovat od novej
centralnej parity, ¢o zdoéraznili aj viaceri politicki
predstavitelia.

Po zafixovani konverzného kurzu nastal aj Gtlm
obchodovania na pohotovostnom devizovom
trhu. Vyrazne sa znizil vplyv $pekulativnych ob-
chodov, kedZe volatilita slovenskej koruny sa
znizila a kurz slovenskej koruny sa odvodzoval
najmda od urokovych sadzieb na slovenskom
a eurépskom penaznom trhu. V pripade vyraz-
nejsich odchylok by totiz nastdvala moznost
bezrizikovej arbitraze. Kurz koruny sa pohyboval
v Uzkom pasme do polovice oktébra, no potom
sa koruna oslabila k trovni 30,800 SKK/EUR. Bolo
to sposobené hlavne motivaciou nakupovat
eurd aj pri pripadnej strate z titulu bliZiacej sa
konvergencie. Tato motivacia vychédzala z po-
treby zahrani¢nych bank mat okamzity pristup
k eurovej likvidite. Takisto slovenské banky mali
v dosledku vycerpanych liniek znizeny zaujem
o predaj eur. Kurz na urovni 30,800 SKK/EUR
bol viak uz dostatocnym motivom, aby banky
vyuzili arbitrdznu prilezitost a zacali opat naku-
povat koruny. V novembri a decembri sa kurz
koruny oproti euru uz pohyboval v pasme, kde
bola prilezitost na arbitraz nizka a s pribudaju-
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Graf 35 Vyvoj kurzu slovenskej koruny voci

euru a americkému dolaru v roku 2008
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cim casom sa priblizoval ku konverznému kurzu
30,1260 SKK/EUR.

INVESTICNE AKTIVITY PRI SPRAVE DEVIZOVYCH REZERV

Podobne ako v predchddzajucich rokoch, aj v ro-
ku 2008 NBS pokracovala v uplatfiovani pravidiel
schvalenych v investi¢nej stratégii NBS pri sprave
devizovych rezerv z roku 2004. V priebehu roka
bola v suvislosti s prechodom na euro schvélena
nova investi¢na stratégia, podla ktorej sa do kon-
ca roka odpredavala dolarova cast devizovych
rezerv. KedZe pocas roka 2008 NBS neuskutocni-
la Ziadnu devizovu intervenciu, na celkovu vysku
devizovych rezerv mal hlavny vplyv vyvoj vymen-

Graf 36 Devizové rezervy NBS (mil. USD)
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ného kurzu slovenskej koruny voci euru. Hodnota
devizovych aktiv sa v zodpovedajucich vymen-
nych kurzoch a v trhovych cendch mierne zvysila
z hodnoty 18,9 mld. USD na konci roka 2007 na
hodnotu 18,8 mld. USD na konci roka 2008. Vysku
devizovych aktiv vyjadrenych v americkych do-
laroch ovplyvnil hlavne vymenny kurz eura voci
dolaru a takisto aj efektivnost zhodnocovania de-
vizovych rezerv. Efektivnost zhodnocovania devi-
zovych rezerv bola za eurové investi¢né portfélio
7,1% a za dolarové investi¢né portfolio 5 %. Celko-
vy vynos z devizovych rezerv na zdklade merania
vykonnosti jednotlivych portfélii dosiahol v roku
2008 pribliznu hodnotu 30,4 mld. Sk (1,0 mld. €).





