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Abstrakt

Mnohé¢ finan¢né subjekty, najmi centralne banky a bankovy sektor vyuzivaju repo transakcie.
Prostrednictvom refinan¢nych repo transakcii zabezpecenych kolaterdlom centrdlne banky
dodavajii bankdm potrebnu likviditu. Vyber typu kolaterdlu pouzitého na zabezpeku pri
vyziev maji vplyv na fungovanie repo trhu. Ciel'om ¢lanku je skimat’ akceptovatel'né aktiva
pouzité ako kolateral v Giverovych operaciach Eurosystému a opatrenia ECB na obmedzenie
rizika vtychto transakciach, analyzovat typ kolateralu pouZitého V reverznych repo
obchodoch Eurosystému a tiez kolateral pouzity v nesplatenom tvere v rokoch 2007 — 2018.
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Abstract

Many financial entities, especially central banks and the banking sector, use repo transactions.
Central banks realize refinancing repo transactions and provide banks with the necessary
liquidity. The choice of the type of collateral used for refinancing loans, the valuation and
margin calls of the collateral affect the functioning of the repo market. The objective of the
article is to examine the eligible assets used as collateral in Eurosystem credit operations and
the ECB's risk mitigation measures in the transactions, analyze the type of collateral in the
Eurosystem reverse repos and collateral used in outstanding credit between 2007 and 2018.
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Uvod

Rok 1923 bol medznikom vo vyuzivani repo obchodov ako obchodov zabezpecenych
kolateralom. Pri repo obchodoch sa zacali vyuzivat' dlhopisy, ktoré ovplyviiovali banky
z roznych hladisk, napriklad ovplyviiovali vysku rezerv bank. V minulosti sa na trhoch
objavili r6zne Spekulacie ohl'adne cien, rovnako aj sekuritizacia aktiv. Systém sa vyuzival na

financovanie d’alSich tiverovych obchodov. [1]

Nevyhodou repo obchodov je riziko podobné ako pri obchodovani s derivatmi. Subjekty
mozu tiez vyuzit’ kratky predaj vypozicaného nastroja a dochaddza k pdkovému mechanizmu,
niekedy ik jeho opakovaniu s prihliadnutim na dodrzanie poziadaviek na marzu. Repo
obchodmi moézu subjekty vytvorit’ velké pakové pozicie (predaj, nakup), pricom chyba

dostatocné kapitalové krytie alebo krytie hotovost'ou.

Ak klesa hodnota kolaterdlu, na jeho zabezpecenie sa pouziva haircut. Suma uréend pre
kolateral je v zasade nizSia ako trhovéa cena kolateralu, pre zabezpeCenie zmiernenia rizika
jeho nedostato¢nej likvidity.[2] Trhova cena kolateralu je teda vySSia najmi z dovodu
bezpecnosti pri pozi¢iavani a nadmernom zabezpeCovani. Repo sadzby a haircuty st pre
kolateral nizSie z dovodu nizSieho rizika pri jeho premene na hotovost, resp. z dovodu
zachovania hodnoty poc¢as doby splatnosti repo obchodu. Na zabezpecenie optimalneho rizika
ECB pri vykonavani svojej menovej politiky v krizovych rokoch menila vysky haircutov na

Specificky kolateral v ramci zoznamu kolateralov, ¢im sa atraktivita pre investorov znizila. [3]

Pri porovnavani urokovych sadzieb rovnakej splatnosti je repo sadzba niZzSia ako
medzibankova urokova miera. Dévodom je, Ze repo obchody poskytuji viacSiu bezpecnost.
Ak je medzibankova Urokova sadzba vyrazne vysSSia ako repo sadzba tej istej splatnosti,

rozdiel medzi urokovymi sadzbami poukazuje na zvySenie kreditného rizika. [4]

Repo obchody vyuzivaji viaceré subjekty financnej sféry, predovSetkym centralne banky pri
vykone svojej menovej politiky, komercné banky, podniky, staty a iné subjekty. ECB je od
svojho vzniku stéle v refinancnej pozicii vo¢i bankovému sektoru a realizuje reverzné repo
obchody. Casté vyuzivanie repo obchodov je markantné aj v bankach, ktorym umoZiiuju
zaistenie zdrojov, bezpecnost’, ul'ahCenie transakcii s centralnou bankou, zaistenie derivatov,

prevenciu zlyhania pri vyrovnani, rychlejSie vysporiadanie ¢i efektivne riadenie kolateralu.
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1. Kolateral v uverovych operaciach Eurosystému

Pre uverové operacie Eurosystému moézu byt pouzité obchodovatelné aktiva, ak spinaja
kritéria opravnenosti stanovené v dokumente "General framework™ (Vseobecny ramec).
Dodato¢né docasné opatrenia tykajuce sa opravnenosti zabezpeCenia su stanovené v
"Temporary Framework" (Doc¢asny ramec). lde o0 nasledovné aktiva: dlhové certifikaty ECB,
ostatné obchodovatel'né dlhové néstroje, napr. dlhové nastroje ustrednej Statnej spravy, dlhové
nastroje emitované centralnymi bankami, dlhové nastroje miestnych a regiondlnych vlad,
nadnarodné dlhové nastroje, kryté bankové dlhopisy, dlhové nastroje uverovych institacit,
dlhové néstroje emitované korporatnymi a inymi emitentmi, cenné papiere kryté aktivami.
Aktiva musia splhat’ ur¢ité averové Standardy. PoZiadavky na kvalitu averu sa posudzuji
pomocou pravidiel Eurosystému pre hodnotenie kreditného rizika pre obchodovatel'né aktiva
(The Eurosystem credit assessment framework, ECAF). Pravidla ECAF zmieriuji kreditné
riziko kolaterdlu pouzivaného pri operaciach menovej politiky s prisluSnymi opatreniami na
ocenovanie a kontrolu rizik. ECAF definuje postupy, pravidla a techniky, ktoré zabezpecuju,
ze poziadavka Eurosystému na vysoké Standardy uverovej bonity pre vSetky akceptovatelné

aktiva je splnena.

Eurosystém uplatiiuje pri ocefiovani aj vacSie zrazky na aktiva, tieto su vSak podl'a ECAF
relativne niZSie s cielom dosiahnut’ rovnocennost’ rizika pre vsetky akceptovatel'né aktiva. Na
posudenie kreditnej kvality akceptovate'nych aktiv Eurosystém berie do tivahy ratingy alebo
pravdepodobnosti zlyhania zo systémov hodnotenia externych ratingovych instittciil (ECAI),
systémov vnutorného ratingu narodnych centralnych bank? (ICAS), systémov internych
ratingov (IRB) zmluvnych stran a ratingové nastroje tretich poskytovatelov® (RT). Nastroje

musia byt uloZzené v zaknihovanej forme v narodnej centralnej banke.

Kategoria haircutu je urCena kombinaciou typu aktiva a skupiny emitentov. Priradenie

vwve

dlhopisy vlad a centralnych bank krajin atieZ Statne pokladni¢né poukdzky &i poukazky

centralnych bank. VysSie haircuty maju dlhopisy regiondlnych vldd a nadnarodnych

! Systém DBRS — emitent, dlznik alebo garant z EEA (European Economic Area) alebo non-EEA G-10, Fitch
Ratings, Moody’s, Standard and Poor’s
2 Nationale de Belgique, Deutsche Bundesbank, Central Bank of Ireland, Banco de Espatia, Banque de France,
Banca d’Italia, Oesterreichische Nationalbank, Banco de Portugal, Banka Slovenija
3 Cerved Group — ltalian non-financial Corporations
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emitentov, Giverovych institucii, nasledne dlhopisy korporatnych a inych emitentov a d’alSich

subjektov.*

Nie vSetky akceptovatelné aktiva su zahrnuté do zoznamu akceptovatelnych aktiv.
Nefinancné korporacie mozu vydavat obchodovatel'né aktiva, ktoré nemaji rating na vydanie
od externej ratingovej institacie. Ich $tatat opravnenosti zavisi v takom pripade od ratingu
vydaného poskytovatelom ratingu, ktory si zmluvna strana zvolila v stlade s pravidlami

General Framework tverovej bonity Eurosystému.

Niektoré neobchodovatel'né aktiva su navySe opravnené na pouzitie ako kolateral v averovych
operaciach Eurosystému v stlade s General Framework alebo Temporary Framework
pravneho ramca Eurosystému pre nastroje menovej politiky. Rovnako ide o aktiva nezahrnuté

7o zoznamu akceptovatelnych aktiv.

Pri uréovani hodnoty podkladovych aktiv pouzivanych pri reverznych transakciach

Eurosystém uplatiiuje tieto zasady:

A) Obchodovatel'né aktiva - Eurosystém vytvoril the Common Eurosystem Pricing Hub
(CEPH), ktory poskytuje jednotni cenu za aktivum a za kazdy obchodny den, ktory
pouzivaji vSetky centralne banky Eurosystému na ocefovanie akceptovatelnych
obchodovatelnych aktiv poskytnutych ako kolaterdl v verovych operaciach
Eurosystému. Na definovanie tychto jednotnych cien CEPH zhromazd'uje trhové ceny
a urCuje najspol’ahlivejsie ceny v dany pracovny denl. Ak neexistuje spolahliva trhova
cena konkrétneho obchodovate'ného aktiva v pracovny den pred datumom ocenenia,
CEPH vypocita teoreticki hodnotu.

B) Neobchodovatel'né aktiva - neobchodovatelnému aktivu sa priradi hodnota
zodpovedajuca teoretickej cene, alebo ocenenie zodpovedajice nezaplatenej hodnote
(neuhradenej sumy). V pripade, Ze sa narodna centralna banka rozhodne pre ocenenie
zodpovedajuce nesplatenym sumam, neobchodovate'né aktiva podliehaji vysSim

haircutom.

Cielom primeranej kolateralizacie je dostato¢né zmiernenie finanénych rizik v rdmci
reverznej transakcie Eurosystému. Kvalita akvantita kolateralu ma v pripade zlyhania
zmluvnej strany anaslednej realizacie kolateralu na trhu zabezpecit vysoku

pravdepodobnost’, Ze Eurosystém bude schopny ziskat’ celu sumu svojej pohl'adavky

4 Podra $pecifikacie platnej od 1.1.2017. https://www.ecbh.europa.eu/paym/coll/risk/liquidity/html/index.en.html
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Eurosystém sa snazi adekvatne obmedzit’ tri druhy rizik, ktoré vznikaju len vtedy, ak
protistrana nesplaca. Ide o kreditné riziko spojené s prijatym kolaterdlom, trhové riziko
nepriaznivého pohybu ceny aktiva prijatého ako kolateral v dosledku exogénnych faktorov,
ku ktorym doSlo medzi poslednym ocenenim kolaterdlu a realizaciou kolateralu. Poslednym
rizikom je riziko nepriaznivého pohybu ceny aktiva sposobené pokusom Eurosystému
likvidovat’ potencialne vel'ka poziciu v tomto aktive. ECB je bezrizikovy subjekt, preto moze
drzat’ kolateral po zlyhani zmluvnej strany na dlhSie obdobie bez toho, aby bolo potrebné
predavat’ ho pri najhorsich trhovych podmienkach, ktoré mézu typicky prevladat v dosledku
vyznamného zlyhania zmluvnej strany. Prijatie nelikvidného aktiva alebo menej hodnotného
aktiva je rusivé, pretoze zvysSuje dopyt po tychto aktivach, ¢o zvySuje spready na vysoko
likvidné aktiva. Okrem toho prémie na akceptovatené verzus neakceptovatelné aktiva
klesnu, ked’ sa zvySuje hodnota kolateralu. Sir$i zoznam kolateralu poskytuje zmluvnym
strandm viac priestoru na vyber aktiv, ktory pouzivaji v Case poziCiavania od centrdlnej

banky. To pomaha pri zmieriovani tlaku na kolateralnych trhoch.

Jednym z kritérii opravnenosti pre obchodovatel'né aktiva je to, ze dlhovy nastroj musi byt’
prijaty na obchodovanie na regulovanom trhu, ako je definované v smernici Europskeho
parlamentu a Rady 2004/39/ES z 21. aprila 2004 o trhoch s finanénymi nastrojmi alebo
obchodovanych na niektorych neregulovanych trhoch $pecifikovanych ECB.®

2. Kontrola rizika pri kolateralizacii [5]

Centralna banka je v tiverovych operaciach voci bankovému sektoru vzdy vystavend urcitému
riziku, najmi v pripade extrémne nepravdepodobnych situacii, ktoré mozu viest' k strate.
Preto centralna banka definuje ur¢iti optimalnu toleranciu rizika a stanovuje opatrenia na
obmedzenie rizika. Rizika spojené s kolaterizovanymi operaciami zavisia od typu pouzitého
kolateralu. Preto aj opatrenia na zmiernenie rizika sa rozliSuju podla typu kolateralu za
ucelom zabezpecenia suladu s definovanou toleranciou rizika centralnej banky

a rovnocennost’ rizika po uplatneni opatreni na kontrolu rizika.

Zmieriovanie rizik v ramci reverznych operéacii na zabezpecenie likvidity Eurosystému je
zalozené na troch prvkoch. Ako sme uviedli v predchadzajicom texte, Eurosystém vyuziva
aktiva vysokej kreditnej kvality, pri kolaterdloch vyuziva presné denné precefiovanie na
zabezpeCenie primerané¢ho krytia kreditného rizika. Na rieSenie trhového rizika a rizika

likvidity sa na spravne precenovanie kolateralu uplatiiuji opatrenia na kontrolu rizika, ktoré

>Spracované podla: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op189.en.pdf
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sa zameriavaju na to, aby nedochadzalo k penalizacii zmluvnych strdn a aby im umoznili

efektivne vyuzivat’ opravnené aktiva.

V kolaterizovanych tuverovych operaciach sa uplatituju nasledovné opatrenia na zmiernenie
rizika:

Ocenovanie a marzové vyzvy — kolaterdl musi byt presne oceneny, aby suma penaznych
prostriedkov poskytnutych zmluvnej strane nepresiahla aktudlnu skuto¢nti hodnotu kolateralu.
Ceny aktiv poskytnutych ako kolateral nie st stabilné, ale koliSu pocas doby trvania p6zicky.
Ak sa dosiahne uréita uroven hodnoty aktiva, je potrebna marzova vyzva a doplnenie
kolateralu. Centralne banky Casto stanovuju denné marzové vyzvy a ur€ité urovne tykajuce sa
hodnoty zabezpecovacieho prostriedku, aby predisla mnozstvu nevyznamnych marzovych
vyziev.

Ak zmluvnd strana nedodrzi zavédzok, centralna banka preddv poskytnuty kolateral. V pripade
menej likvidnych aktiv sa predaj moze uskutocnit’ v najkratSom moZznom case, ktory mdze
mat’ negativny vplyv na cenu, najmé ak je kratka pozicia pomerne velka. Na zabezpecCenie
znizenia pravdepodobnosti strat je potrebny haircut, teda urcité percento, ktoré sa odpocita
Z hodnoty kolateralu. Zrazka, haircut zavisi od volatility ceny kolaterdlu a buducej lehoty na
likvidaciu kolaterdlu. Dodatocné haircuty sa moéZu tykat ocenenia neistoty a zlych rizik.
Metoda ocetiovania pripusta aj stanovenie teoretickej hodnoty zabezpeky, ktora nie je
spolahliva. Z tohto dévodu su mozné aj dodatoéné haircuty. Cim vyssi je haircut, tym je
potrebna vyssia hodnota kolaterdlu vzhl'adom na poskytnuty objem tverovych prostriedkov.

Takyto sposob obchodovania zabezpecuje urcity stupen spol’ahlivosti proti moznym stratam.

Na zamedzenie rizika koncentracie mézu byt stanovené urcité limity. Limity sa mézu tykat
expozicie jednotlivych zmluvnych stran, napr. obmedzenia objemu refinancovania pre jednu
zmluvnl stranu, alebo ide o obmedzenia pouzivania Specifického kolaterdlu jednotlivymi
zmluvnymi stranami, t. j. percentualne alebo absolutne limity voci emitentovi alebo podla
typu aktiva.

Vsetky tieto opatrenia, najmé postupy centralnej banky tykajliice sa oceflovania a marzovych
vyziev, vplyvaji na spravanie na repo trhoch (kolaterdlne trhy). Ovplyviiuju trhové ceny
a podmienky dopytu a ponuky aktiv. Centralna banka musi preto zohladnit’ sulad medzi
dobrymi trhovymi praktikami a dopadmi na trh pri navrhovani akceptovatelnosti aktiv a ich
kritériami, ale aj pri kritéridch ocefiovania aktiv a stanovenia marzi. V menSej miere ide aj

0 haircuty a stanovenie obmedzeni.
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3. Typ kolateralu a nesplateny aver v rokoch 2007 - 2017

V sledovanom obdobi rokov 2007 — 2017 mal objem akceptovatelnych obchodovatel'nych
aktiv pouzitych ako kolateral v Gverovych operaciach ECB rastuci trend, ktory pretrvava aj
vroku 2018. Vynimkou boli iba cenné papiere kryté aktivami (ABS), ktoré v prvych
krizovych rokoch prudko rastli (2008 —2010) a vykazovali takmer dvojnasobok objemu
V porovnani so zaciatkom sledovanej periody. Nasledne zacalo ich vyuzitie postupne klesat
a od roku 2014 boli ich objemy pod touto troviiou. Pokles objemu tychto aktiv (2007 verzus
2017) bol 15,4 %. Najvacsi rast zaznamenali ostatné obchodovatel'né aktiva — 256,9 %,

korporatne dlhopisy — 195 % a tiez Statne cenné papiere — 161,9 % (graf 1).

Graf 1: Akceptovatel’'né obchodovatel’né aktiva (mld. EUR)

16000,0

14000,0

p :
12000,0 I
10000,0 I
8000,0
6000,0
4000,0
2000,0
0,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m Stitne CP ® CP regionalnych vlad u Nekryté bankové dlhopisy
m Kryté bankové dlhopisy B Korporatne dlhopisy u CP kryté aktivami
m Ostatné obchodovatel’'né A

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a: www.ecb.europa.eu
Ide 0 nominélne hodnoty z konca mesiaca celej periddy

Vedecky Casopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711,4/2018


http://www.ecb.europa.eu/

Priemerny objem nesplateného uveru bank vo¢i ECB zaznamenal vysoky narast uz v roku
2008 a pokracoval aj v d’al$ich rokoch. V roku 2012 predstavoval rast 221,3 %. Od roku 2013
postupne klesal, ale v poslednom roku sledovanej periody vykazal opat rast 146,2 %

V porovnani so zaciatkom sledovanej periody (graf 2).

Graf 2: Pouzity kolateral a nesplateny uver (mld. EUR)
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Nesplateny tver: zalozeny na dennych datach

Kolateral, ktory bol pouzity pri nesplatenych tveroch, mal tiez rastiicu tendenciu. Najvacsi
narast bol u krytych bankovych dlhopisoch — 212 %, cennych papieroch krytych aktivami
(ABS) — 190,8 %, Statnych cennych papieroch — 154 % a cennych papieroch regionalnych
vlad — 131,3 %. Iné obchodovatel'né aktiva mali vySe 3,66 —nédsobny rast, ale v absolutnych
hodnotéach i8lo o najnizSie hodnoty kolateralu (59,3 mld. v roku 2017). Nekryté bankové
dlhopisy vykazovali pokles v nesplatenych tveroch takmer na Stvrtinu povodnej hodnoty.
Podobne korporatne dlhopisy zaznamenali pokles o 18 %, pri¢om tento trend u oboch aktiv

pretrvava aj v roku 2018 (graf 2).
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Zaver

Centralne banky poskytuju uvery bankam iba prostrednictvom zabezpecenych tverovych
transakcii, ktoré st podmienené vhodnou zabezpekou. Centralne banky vyzaduji vysoku
uverovu kvalitu poskytnutého kolateralu a stanovuju kritéria pre akceptovatelné aktiva, ktoré
vyuzivaju pri realizacii menovej politiky. Dostatok akceptovatelného aktiva znamena pre
banky obmedzenie pri ich vstupe na refinan¢ny trh Eurosystému. Zabezpecenie financovania
likvidity za kazdych okolnosti je jednym zo zékladnych principov a potrieb bankovnictva.
"General Framework" centralnej banky je doleZity nielen na ochranu rizika a realizaciu
uverovych operacii centralnych bank, ale aj pre finanéné podmienky, finan¢nu stabilitu a

transmisny mechanizmus menovej politiky, najma v stresovych situaciach.

Celosvetova financna kriza, ktord sa zacala v roku 2007, sa povazuje za najhorSiu za 80
rokov, ale centralne banky s relativne Sirokym kolateralom nezaznamenali pocas tejto krizy
straty. ECB pocas krizy rozsirila zoznam akceptovatenych aktiv, aby umoznila bankam
moznost’ refinancovania v operaciach na volnom trhu. Straty centralnych bank vo vsetkych
vyspelych krajindch boli nevyznamné. Ramcové rozhodnutia ohladne rozSirenia zoznamu
kolateralu teda neviedli k zvySenému riziku centrdlnych bank alebo sa takéto rizika este

nerealizovali.

V sledovanom obdobi objem obchodovatelnych akceptovatelnych aktiv pouZitych ako
kolateral v tiverovych operaciach Eurosystému rastol. Najviac vyuZivanym typom kolateralu
boli 3tatne cenné papiere. Casto pouzivanym kolaterdlom boli aj nekryté bankové dlhopisy
a korporatne dlhopisy. Cenné papiere kryté aktivami sa v najvacSe] miere pouzivali ako

kolateral v prvych krizovych rokoch, v obdobi od roku 2014 zaznamenali pokles.

Priemerny nesplateny tiver mal mierne volatilny trend. Vzrastol na zaciatku periddy, ale tento
trend sa zmenil vrokoch 2010 a2011. Opacne, svoj vrchol dosiahol vroku 2012, ale
v d’alSich rokoch postupne klesal a na konci periddy dosiahol priblizne 1,5-nasobok objemu

Z0 zaciatku obdobia.

Na zaciatku obdobia predstavovali nekryté bankové dlhopisy vyznamny kolateral
Vv nesplatenom uvere. Od roku 2011 ich vyuzitie klesalo az do konca peridody. Opacné bolo
pouzitie krytych bankovych dlhopisov. Do roku 2012 ich pouzitie bolo v mensej miere, ale
v tomto roku rastli a odvtedy ich podiel na nesplatenom uvere predstavuje priblizne tretinu

celkového objemu kolateralu. Cenné papiere kryté aktivami predstavovali priblizne tretinovy
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podiel najma v rokoch 2008 — 2010. V d’alsom roku mierne poklesli, ale ich podiel sa udrzal
az do konca obdobia na takmer rovnakych urovniach. Od roku 2013 sa ako akceptovatelné
aktiva zacali pouzivat' aj Gverové pohladavky. Ich pouzitie ako zabezpeka vykazovalo od
tohto roku priblizne rovnaka Groven. Pouzivali sa vo vac¢Sej miere ako $tatne cenné papiere
apodielali sa asi tretinovym podielom na objeme nesplateného uveru (mimo Statnych

cennych papierov).

Mozno konstatovat, ze ESCF pocas celej svojej existencie funguje dobre a umoznila $iroka
interpretaciu menovej politiky ECB Vv eurozone. Uginne chranila Eurosystém aj pocas
rozsiahlej finanénej krizy, kedy na obnovenie ekonomik krajin ECB siahla k nulovej hranici

urokovych sadzieb, ktoré mohli ovplyvnit’ dostupnost’ alebo pouzitel'nost’ kolateralu.

Clanok bol spracovany ako sucast’ projektu VEGA ¢&. 1/0009/17 — ,, Budovanie kapitilovej
unie v ramci Europy a jej efekty pre jednotlivé clenské krajiny*“ (2017-2019)
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