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ABSTRAKT

RYBECKY, Marian: VyuZitie repo obchodov na periaznom trhu. — Ekonomicka univerzita
v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych

financii. — Bratislava: NHF EU , 2010, 72 s.

Ciel'om zéaverecnej prace bolo analyzovat’ vyznam repo obchodov, ich tlohu v menove;j
politike Slovenskej republiky a v Eurosystéme, ako jedného z najddlezitejSich nastrojov
riadenia likvidity v bankovom sektore.

Préca je rozdelena do 3 kapitol. Obsahuje 8 grafov, 11 tabuliek.

Prva kapitola je venovand charakteristike, teoretickym poznatkom a vychodiskdm repo
obchodov.

Dalsia Gast je venovana analyze repo obchodov v Slovenskej repulike od roku 2000,
vratane prechodu na Euro v roku 2009.

Zéaverecna kapitola sa zaobera repo obchodmi v ramci Eurdpskej tnie a Eurosystému, ako

aj nastrojom menovej politiky pod vplyvom financ¢nej krizy.

KrPacové slova:
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ABSTRAKT

RYBECKY, Marian: The use of repurchase trades in the monetary market. — University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and

International Finance — Bratislava : NHF EU, 2010 — 72 pages

The goal of the final thesis was to analyse the significance of the repurchase trades, its role
in the monetary policy of the Slovak Republic and the Eurosystem, as one of the most
important tools in the liquidity management in the banking sector.

Thesis is split in 3 chapters. It consists of 8 charts, 11 tables .

The first chapter explains the main characteristics of the repurchase trades, the academic
knowledge,and the reasons of repo trades existence.

The second chapter deals with the analysis of the repurchase trades in Slovak Republic
since 2000, including EUR transition in 2009.

The final chapter describes the repurchase trades within the European Union and the
Eurosystem, as well as the repo trades as a tool of the monetary politics under the influence

of the financial crisis.
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Repurchase trade, repurchase market, collateral, monetary policy , eurosystem, ecb



OBSAH

UVOD
1 Charakteristika repo 0bChOdOV ........cc.oeiiiiiiiiiiiiie e 11
1.1 VYMEAZENIC POJIMU ..eeniiieeiiieeiiieeiieeeieeeeieeeetteesteeesbeeesnaeeessseeessseeensseesnnneesneens 11
1.2 Formy repo 0bChOAOV ........ooiiiiiiiiiiiiiee e 12
1.3 Vyhody a nevyhody repo obchodov .........cceeviiieriiieniiiiiee e 13
1.4 PriCiny VZIIKU ...cccoooiiiiiiiiiiicit e 14
1.5 KOTAETAL ...t e 15
1.6 Druhy rep0o ObChOAOV ....cuviiiiiiiieiiec e 16
1.7 REPO tENATE ...t e e e e e e aneeen 19
1.8 RIZIKA .o 20
1.9 Vlastnosti 1€p0 OBChOAOV .......eieiiiiiiiiieciiiccee e 21
1.9.1 Ekonomickeé vIastnOStl ........cocueriiriiiiiiniiniiiienieeeecteeeeee e 21
1.9.2 VIYN0SY 1ttt ettt ettt e et e e et e e st e e enae e et eeennaeeeebeeenaeesnnaeeenaeeennes 22
1.9.3 UTOKOVA IETA ... se s 22
2 Repo obchody v podmienkach SR pred vstupom do Eurozony ..........c.cccccvevvnveennnnn. 23
2.1 Vyvoj repo obchodov v Slovenskej republike po roku 2000.............ccceeeueennenne. 23
2.2 Repo obchody v roku 2008 a prechod na EURO...........ccccovviiiiiniiiiiiiiieeee 36
3 Analyza vykonu menovej politiky v SR po vstupe do Eurosystému...........c.cccoeneeee. 42
3.1 BUTOSYSIEM. ...ttt ettt e et e e b e et e e eraeeeaseeenneeens 42
3.2 PrAVNA UPTAVA .eoouiiiiiiiieiiieeee ettt ettt ettt e st s bt e et e et e st e e sbeee e 45
33 Nastroje menovej politiky NBS.....ccoioiiiiiiieieee e 45
3.3.1 Operécie na VOINOmM trhtl ........ocuiiiiiiiiieiiicecceee e 45
3.3.2 AUtOMALICKE OPETACIE ...vveeiviieeiiieeiieeeiieeeieeeeiee e etee e e e e e e e e e snaeeenes 48
333 Povinné minimalne r€ZeIrVY .........ccveeiieiiieniieiieiie ettt 49
3.4  Akceptovatelneé aktiva .........cceeeeiiieiiiiiieiiie e e e 49
3.5 Kredité MIZIKO .o..eovviiiiiieiieieeteee et 52
3.6 Tendre v Eurosystéme , operacné KroKy........cceevvveeiieeeiiiieniie e 54
3.7  Analyza vykonu menovej politiky - vplyv financnej Krizy ..........cccevveeirennnnne. 58
3.8  Nestandardné nastroje menovej politiKy......ccceevveeeiiieniiieniieeeie e 67
ZAVER

POUZITA LITERATURA



Uvod

Ciel'om diplomovej prace je analyzovat vyznam repo obchodov aich ulohu v menove;j

politike Slovenskej republiky , Eurosystému a USA.

Uvodna ¢&ast’ je venovand zakladnej charakteristike repo obchodov . V Slovenskej
republike doSlo k rozvoju repo obchodov na konci devétdesiatych rokov minulého

storo¢ia. Centralne banky vyuzivajl repo operacie ako zékladny nastroj na vol'nom trhu.

KIdcovou trokovou mierou, ktord ovplyviiuje zdkladné ekonomické procesy, sa stala
prave urokova sadzba pre repo obchody. Tato cast’” diplomovej prace obsahuje
charakteristiku repo obchodov, ich vyhody anevyhody, pri¢iny vzniku, ekonomické

vlastnosti. Oboznamuje s pojmami kolateral, marza, tender.

Druhé kapitola je zamerand na vykon menovej politiky a vyuzivanie repo obchodov
v podmienkach Slovenskej republike od roku 2000, do roku 2009. Obsahuje prehl'adné
informécie o druhoch a objemoch repo operacii v tomto obdobi. Opisuje tiez obdobie
vstupu Slovenska do eurozony, a prechod od autondmneho vykonu menovej politiky NBS

k spolo¢nej menovej politike Eurosystému.

Tretia Cast’ je venovana analyze vykonu menovej politky v Slovenskej republike po vstupe
do Eurosystému. Je to systém centralnych bank eurozény, ktory pozostava z Eurdpskej
centralnej banky a narodnych centralnych bank 16 ¢lenskych §tatov EU, ktorych spolognou
menou je Euro. Kapitola oboznamuje s pravnou tUpravou, akceptovate'nymi aktivami

a rizikami repo obchodov.

Praktickd cast’ diplomovej price je venovand analyze vykonu menovej politiky pod
vplyvom prebiehajucej finan¢nej krizy. Financnd kriza, ktord sa rozsirila z hypotekarnej
krizy v USA do celého sveta, si vyziadala nadStandardné zasahy najvyznamnejSich

svetovych centralnych bank. Analyzuje ucinnost’ opatreni Europskej centralnej banky



a Federalneho rezervného systému a uinky neStandartnych menovych ndastrojov, ktoré

centralne banky vyuzivali, a nad’alej vyuzivaj v boji s krizou.



1 Charakteristika repo obchodov

1.1 Vymedzenie pojmu

Repo obchody predstavuju predaj cennych papierov za hotovost’ s dohodou o ich buducom
nakupe. Stali sa ddlezitou stcastou medzinarodnych finanénych trhov. Vznikli v USA,
apotom sa v 80 rokoch rozsirili na eurotrhy ako vysledok silného dopyty dealerov
amalych obchodnych bank s obmedzenym pristupom k medzindrodnému bankovému
financovaniu. Dalii rast vratane vzniku narodnych repo trhov spdsobili d’alsie faktory
vratane arbitraze na derivatovych trhoch, sekuritizacie a tlak na vyuzitie kapitalu ako aj
snahy o zniZzenie Uverového rizika, nakladov arizik spojenych s cezhraniénym
obchodovanim s cennymi papiermi. VA&acSia harmonizacia v pravnych, uctovnych
a danovych otazkach bola d’al§im podnetom pre medzindrodné i narodné rozvijanie repo
trhov.'

Repo obchod je oznacenie pre pozicanie hotovosti, ktort vyuzivaji centralne banky
k menovym operaciam, obchodné banky k riadeniu hotovosti, obchodnici s cennymi
papiermi ako pakovy ndstroj apodniky ako investicny nastroj. Repo obchody st
prijatelnou formou bezpecného poziCiavanie hotovosti, pretoze znizuju uverové riziko
a transak¢né naklady. Okrem toho podporuju rozvoj finan¢ného trhu, lebo umoznuju I'ahko
ziskat’ hotovost’ a v niektorych pripadoch pomdhaji centralnym institlicidm zamerat’ dopyt
po cennych papieroch len na urc¢ité druhy cennym papierov. Zavedenie repo obchodov sa
povazuje za doleziti Strukturdlnu zmenu na narodnych kapitalovych a peiiaznych trhoch

v 80. rokoch.

Repo je dohoda dvoch stran o prevode hotovosti a cennych papierov v dvoch krokoch.
Jeden krok je spotovy a druhy forwardovy. Je to teda kombindcia spotového predaja
cenné¢ho papiera a forwardového spédtného nakupu cenného papiera k ur€itému datumu
v buducnosti. Prva cast repa sa zafina predajom cenného papieru druhej strane za
hotovost’. Druha cast’ repa spociva v spatnom odkupeni cenného papiera. Repo dohoda je

z ekonomického hadiska v podstate kolaterizovanou po6zickou hotovosti, ktora sa realizuje

" JILEK, J. : Moderni finanéni produkty, Grada publishing, 1999, str. 15
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prostrednictvom predaja a nasledného nakupu cennych papierov za vopred stanovenu cenu
ak presnému datumu. Kupujiuci cennych papierov poskytuje hotovost predavajucemu
cennych papierov stym, ze pdzicka sa splati pri spitnom nékupe cennych papierov

povodnym predavajacim.

Repo obchody sa dojednavaju na kratSie obdobia, zvycajne do dvoch tyzdiov, a repo
urokové miery su blizke medzibankovym turokovym mieram. Vo svete sa realizuju

mnohymi spdsobmi v zavislosti na trhovej infrastrukture, praxi a zdkonoch danej krajiny

Je dolezité poznamenat’, Ze pojem kolateral nepouzivame v jeho obvyklom vyzname.
Kolateralom s spravidla oznacuje nieco, ¢o je doCasne poskytnuté ako zadbezpeka, ale ¢o
z ekonomického hl'adiska nemeni vlastnictvo. Pri repo obchodoch vSak pravne vlastnictvo
cennych papierov prechadza z jednej strany na druht. Napriek tomu sa tu cenné papiere

oznacuju ako kolaterdl, a to ako na trhu, tak aj v Standardnych pravnych dohodach.

1.2 Formy repo obchodov

Ako uz bolo spomenuté, repo obchod predstavuje predaj cennych papierov v hotovosti so
sti¢asnym zaviazkom nakupit’ cenné papiere spit’ v budicnosti. Repo je teda spotovy predaj
s opacnou operaciou neskor. Reverzné repo je naopak nakup cennych papierov za hotovost’

, , T oY y . . , .2
so suCasnym zaviazkom vratit’ cenné papiere spit’ za hotovost’ v buducnosti.

Pojem repo sa pouziva pre tri pravne rozlisné néstroje:

Sell and buy back — je to najjednoduchs$ia forma repa a obsahuje priamy predaj cenné¢ho
papiera za jeho momentalnu cenu a priamy spitny nakup toho istého cenného papiera
k budiicemu datumu za vopred stanovenu cenu. Jedna sa o kombinaciu spotového predaja

a forwardového nakupu. Sell and buy back je mozné realizovat’ v jednej zmluve alebo vo

2 JILEK, J. : Moderni finanéni produkty, Grada publishing, 1999, str. 17
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dvoch nezavislych zmluvéach bez toho, aby tato skuto¢nost’ menila ekonomicku podstatu,

pravnu formu, ¢i uctovné rieSenie tohto nastroja.

Klasické repo- je to domyselnejsia forma sell and buy backu, ktord je dokumentovana
ramcovou pisomnou dohodou. Niekedy sa pojmom repo rozumie len klasické repo. Pritom

obe strany stihlasia s prevedenim dvoch operacii v ramci jedného néstroja.

Pozi€anie cennych papierov (security lending) a vypozi€anie cennych papierov (security
borrowing ) — jedna sa o prevod cennych papierov na docasné obdobie ato obvykle
s vymenou kolateralu. Ako kolaterdl je mozné pouZzit’ aj hotovost. V takomto pripade je

transakcia vel'mi podobna klasickému repo obchodu.

1.3 Vyhody a nevyhody repo obchodov

Medzi vyhody repo obchodov patri:’

- zdokonalenie finan¢nych trhov

- znizenie nakladov na financovanie r6znych subjektov vratane vlad

- zvySena likvidita na dlhopisovych a derivatovych trhoch

- lepSia moznost umiestnenia novych emisii cennych papierov prostrednictvom
aukcii

- znizenie nakladov financovania pre tvorcov trhu

- flexibilny nastroj centralnych bank pre ich operacie na vol'nom trhu

- bezpecna moznost’ poZziiavania hotovosti, ktora znizuje uverové riziko vzhl'adom
k stacasnému prevodu kolateralu vratane pravnych narokov na tento kolateral

- zvysSena ucinnost’ zaistovania

- zvySena vynosnost’ do dlhopisov prostrednictvom poziciavania dlhopisov

Na trhoch, kde centralne institicie podporovali repo obchody ako prostriedok intervencii
na penaznom trhu atiez ako nastroj kapitalového trhu poskytuje repo trh ucastnikom

vyhody. Vzhl'adom k existencii poplatkov za denné precerpanie a vzhl'adom ku kapitalove;j

3 JILEK, J. : Moderni finanéni produkty, Grada publishing, 1999, str. 25
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primeranosti nadobuda repo trh novy vyznam. Niektoré nezaistené nastroje stagnuju. Rast
repo obchodov ma medzinarodny charakter a jeho pouZitie nezostava pri dlhopisoch, ale

roz$iruje sa aj na d’alSie produkty, ako st akcie a komodity.

Nevyhodou repo obchodov je moznost’ ucastnika kratko predat’ cenné papiere a pakovy
mechanizmus. Pakovy mechanizmus je moZzné realizovat prostrednictvom repa tak, Ze

cenné papiera sa repuju ( preddvaju v rdmci repa ), ¢im sa ziskava hotovost’.

Tato je potom investovana do novych cennych papierov, ktoré¢ sa d’alej repuju. Tento
proces je mozno opakovat’ v miere, v akej to dovol'uje obozretnost’ a marzové poziadavky.
Podobne je mozné za hotovost’ reverzovat' cenné papiere, ktoré sa predaju. S obdrzanou
hotovostou sa uskuto¢ni reverzny repo obchod. Aj tento cyklus je moZzné viacndsobne
opakovat. Repo obchody takto umoziuju otvorit' gigantické urokové pozicie bez
dostato¢ného hotovostného a kapitdlového krytia. V tomto zmysle repo obchody

predstavuju podobné nebezpecenstvo ako derivaty.

1.4 Priciny vzniku

Repo trhy sa v uplynulych rokoch rychlo rozvijali. D6vodom bola najmé potreba zaujimat’
a zaistovat’ kratke pozicie na penaznych, kapitalovych a derivatovych trhoch a zaujem
redukovat’ tverové riziko partnera . Repo sluzi centrdlnym bankdm a d’alSim subjektom.
Centralne banky pouzivaju repo ako nepriame nastroje menovej politiky, najmid pre
kazdodenné riadenie likvidity. V niektorych pripadoch k podpore sekundarneho trhu
s cennymi papiermi. Ostatné subjekty repo pouzivaju k riadeniu likvidity, k financovaniu
nakupu cennych papierov, ku kratkodobému investovaniu hotovosti a podobne.
Obchodnici s cennymi papiermi pouzivaju repo k znizeniu nékladov na financovanie

svojich portfolii.

S tym, ako centrdlna banka preSla k nepriamym ndastrojom menovej politiky, vznikla
potreba pomoci obchodnym bankdm vriadeni likvidity. K tomu sluzia dobre

vykonstruované néstroje, ktoré moézu kedykol'vek pouzit. Predtym nez vznikne vyvinuty
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sekundarny trh so Statnymi dlhopismi, méze centralna banka ovplyvilovat' celkova
likviditu tychto dlhopisov tym, Ze nakupuje v pravidelnych aukcidch r6zne mnozstvo akeii
za priemerni cenu. Okrem toho moéze ovplyviiovat trh v dobe medzi pravidelnymi
aukciami areagovat na doCasné aneocakdvané turbulencie v ponuke a dopyte po
menovych rezervach, ato vsulade smenovou politikov. Takého aukcie znizuji
kazdodennu volatilitu dopytu a ponuky po rezervach, atym volatilitu jednodennych

urokovych mier.

Centralna banka moZe docasne zvysit' likviditu bankového systému nakupom cennych
papierov prostrednictvom reverzného repa. V prvej Casti centralna banka vymiena rezervy
za cenné papiere, a tym dodava likviditu. V druhej Casti je proces opacny. Pri stahovani
likvidity z bankového systému centralna banka prostrednictvom repa preddva cenné

papiere.

Repo obchody maju pre centradlnu banku niektoré vyhody. M6zu byt pouzité ku korekcii
likvidity bankového systému aj v pripade nelikvidného sekunddrneho trhu. V tomto
pripade repo poskytuje flexibilitu v splatnosti a v ¢asovom obchode, takze je moZzné ho

pouzit’ ku kratkodobym korekciam rezerv bankového systému.

Repo vyprsi k stanovenému détumu, takZze menovy dopad sa sam likviduje. Centralne
banky preferujii zaistené pozi€iavanie hotovosti obchodnym bankdm, ¢im si chrania svoju
rozvahu proti zlyhanie obchodnej banky. Tym sa zabrafiuje problémom negativneho
vyberu azvysSuje sa disciplina finanéného systému. Konecne repo obchody medzi
centralnou bankou a obchodnymi bankami pomdhaji demonstrovat’ repo ako uzitoény
prostriedok zabezpeCenych uverov, ktoré je mozné realizovat’ na medzibankovom trhu.
Pomahaja vyrovnat’ vykyvy v medzibankovych urokovych mierach. Bez zaistenych tiverov

by medzibankovy trh bol negativne ovplyvneni limitami na jednotlivé banky.

1.5 Kolateral

Pojem kolateral sa u repa pouziva k popisu Casti vymeny, ktorého ucel je pomocny alebo
sekundarny vzhl'adom k hlavnému tcelu transakcie. Ciel'om je efektivne zaistit” dodrZanie

zavdzkov stranou, ktord poskytuje kolaterdl proti svojim zavdzkom podla hlavnej Casti
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vymeny. Napriklad pri cennych papieroch je hlavnym ucelom operacie pozicanie
Specidlnych cennych papierov. Druht Cast’ vymeny predstavuje kolateral. U sell and buy
backu a klasického repa je zvycajne hlavnym ucelom pdzicka hotovosti alebo pripadne
pozicka cennych papierov. Technicky je kolaterdl v kazdom pripade druhou stranou

vymeny. 4

Kolateralom u klasického repa bezne byvaju aj Statne dlhopisy, eurodlhopisy, podnikové
dlhopisy. Tiet dlhopisy mézu byt s pevnym alebo premenlivym kupénom. Na narodnom
americkom repo trhu su Statne dlhopisy doplnené o cenné papiere federalnych agentur.
V USA sa tiez pouzivaji hypotekarne listy anastroje peniazného trhu ako depozitné
certifikaty, bankové akcepty a komeréné papiere. Stale viac sa tieZ pouzivaji cenné papiere

zaistené aktivami.

Dodavka kolateralu sa uskutocnuje rovnakym spdsobom ako dodavka na dlhopisovom
trhu. Uskutociiuje sa prostrednictvom narodného alebo medzinarodného clearingového

systému.

1.6 Druhy repo obchodov

- O/N REPO (Overnight REPO) — jednodiiové REPO — je to operécia spdtného odktpenia

na dobu jedného dna, prebieha iba v Case medzi zatvorenim a otvorenim peniazného trhu,

- terminované¢ REPO — ide o klasicky pripad REPO obchodu, kedy sa aver poskytuje na
dobu dlhsiu ako jeden deni, pricom kupujucim je investor a preddvajicim je komeréna

banka,

-reverzné REPO — predstavuje opak REPO obchodu, ¢ize subjektom, ktory kupuje Statne
pokladni¢né poukazky od investora a suhlasi s ich spdtnym odpredajom za vysSiu cenu je

komeréné banka.’

4 JILEK, J. : Moderni finanéni produkty, Grada publishing, 1999, str. 146

3 PILCH, C. : Statne cenné papiere a obchodovanie s nimi v podmienkach SR, 3.&ast’
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- maloobchodné repo — uverovanie banky prostrednictvom repo dohody s moznost'ou

pred€asnych vyberov bez penalizacie

- dodavkové repo — obsahuje dodavku kolateralu dodavatelovi hotovosti prostrednictvom
uctovného prevodu na depozity kupujiceho alebo dodavku fyzickych certifikatov

kupujicemu. Jedna sa o najbeznejsi repo obchod.

- tripartitny repo — zahriluje d’alSiu stranu, sprostredkovatela, ktory slizi ako depozitar
kolateralu. V tomto pripade dodava kolateral tretej strane a ta ho drzi na zvlastnom tcte na
meno kupujuceho. Povinnostou depozitara je prevedenie dodavky pri plateni na zaciatku
ana konci repa, denné poskytovanie udajov o kolaterali obom strandm, zabezpecenie aby
kolateral spiial kritéria kupujuceho , denné trhové ocenovanie, dohl'ad nad substiticiami,
a celkova administrativa.. K takémuto obchodu je treba zvlaStna dohoda medzi vSetkymi
tromi stranami o fungovani depozitné¢ho systému, ktord existuje vedla repo dohody medzi
dvomi hlavnymi stranami. Poplatok tretej strane plati preddvajuci. Na zaciatku repa
prebera clearingova institicia peniaze od dodavatela hotovosti, a kredituje hotovostné tcty
dodévatela kolateralu a sucasne prevadza kolateral clearingového Gctu cennych papierov
dodavatel'a kolateralu na ucet dodavatela hotovosti. K datumu ukoncenia repa, ked’
kolateral meni svojho vlastnika, lebo nezahfiia dodavku kolateralu medzi institiciami,
atakymto spdsobom sa vyhni clearingovym ndkladom. Klient deleguje ndklady
administrativy kolaterdlu na tretiu stranu. Tripartitné repo tiez dealerovi umoziuje
substituovat’ kolateral. Nevyhod tohto repa pre kupujuceho je moznost’ predavajuceho
prevadzat’ viacnasobné substitiicie. Znamena to, Ze kupujici nemdze d’alej pouZivat
kolateral v d’alSich obchodov. Vyhodami kupujiceho st administrativna jednoduchost
a znizovanie administrativnych a pravnych nakladov, najmé v podnikoch, ktoré nemaju
systétmy pre obchodovanie scennymi papiermi, ktoré maji banky. Moznost denne
korigovat’ mnozstvo hotovosti prostrednictvom tripartitného otvoreného reverzného repa,
pri dennych zmenach s dodavkou kolaterdlu su naklady vysoké a pre predavajuceho nie je

vyhodné obchody na bilateralnom zaklade.
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- uschovné repo — nedochédza k prevodu kolateralu, ktory je ulozeny na oddelenych uctoch
zriadenych na konto majitela cennych papierov v clearingovej banke alebo v depozitari.
Znamena vyhnutie sa ndkladom na prevod kolaterdlu v clearingovych systémoch . Repo je

uzito¢né v pripadoch, ked’ dodavka kolateralu je naro¢na a draha.

- dvojmenové repo — mdze prist’ k situdcii, ked’ si predavajici praje hotovost’ v inej mene,
ale moze ponukat’ cenné papiere v inej mene. Je to mozné, lebo cenné papiera sa pontikaju

v podstate ako kolateral . V tomto pripade ide o dvojmenovy repo obchod.

- akciové repo — zakladom je spotovy nakup alebo predaj a forwardova reverzna
transakcia. Tento koncept je mozné rozsirit’ akoukol'vek formou kolateralu, akou st akcie
a komodity. Akciové repo sa rozvija od zaciatku 90. rokov a je tahané rovnakymi silami,
ktoré vytvorili repo trh s dlhopismi. Investicné firmy hladaji financovanie pre svoje
akciové portfolia a pouzivaju tieto portfolia ako kolateral. Naproti tomu investori hotovost’
hl'adajuci diverzifikdciu svojich portfolii su ochotni prijat’ akciovy kolateral. Akciové repo
sa vyvinulo neskdr ako dlhopisovy repo trh, a to vzhl'adom k podstate akcii ako finan¢nych
nastrojov. Cashflow a prave vztahujuce sa k akcidm st vSeobecne iné¢ ako v pripade
dlhopisov. Pocas repa méze napriklad prist’ k emisii novych akcii s predkupnym pravom
stucasnych akcionarov. Okrem toho st dividendy platené Cisté, aZ po odpocitani zrazkove;j
dane, ¢o ma za nasledok , Ze akcie predané v ramci repa sa obvykle ku dnu vyplaty
dividendy st’ahuju spit’. Akciové trhy st vSeobecne spojené s rizikom vysSej volatility a trh
s jednotlivymi akciami je obvykle nemej likvidny ako trh s dlhopismi beZzne pouZivanych

pri repo obchodoch.

- Struktiirované repo — tento druh je kombinaciou klasického repo obchodu a opcie. Opcia
umoznuje kupujicemu ukoncenie obchodu v ur€itych okamihoch v budicnosti.
Predavajuci cennych papierov je sicasne predavajucim opcie a kupujuci cennych papierov
je sucasne kupujucim opcie. Op¢na prémia je zakomponovand do repo miery, ktord je
oproti repo miere samotného repa nizsia. Vyhodou Struktirovaného repa je, ze predavajuci

moze obdrzat’ nizsiu repo mieru vzhl'adom k opcii, ktoru predava kupujicemu.
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Na Slovensku sa vyuzivaju aj tzv. refinan¢né repo obchody. Je to klasicky repo obchod,
kde kupujicim je NBS. Je to teda spotovy predaj SPP bankou s valutou toho istého diia
NBS a ich spitny terminovany preda;.

Opakom refinancného repo obchodu je sterilizacny repo obchod, kde v ulohe
predavajiiceho je NBS a kupujicou bude komeréna banka. CiZe sterilizaény repo obchod je
pohotovy predaj SPP NBS s valutou toho ist¢tho diia banke aich terminovany spitny
predaj. Tento postup vyuziva centrdlna banka v pripade, Ze je v bankovom sektore prilis
velké likvidita. NBS vyuziva tieto obchody hlavne formou tendra, potom vyhlasuje bud’
refinan¢ny repo tender, alebo sterilizacny repo tender. Tieto tendre sa realizuju neskér bud’
formou americkej a holandskej aukcie, alebo aukciou s pevne stanovenou urokovou
sadzbou. NBS oznamuje repo sadzby systémom Reuters, priCom treba zdoraznit, Ze objem
obchodov je zvicsa limitovany. Ak sa obidve strany dohodnu na vSetkych podmienka je

potrebné vypocitat’ aj cenu spatného nakupu.

1.7 Repo tendre

Repo tendre su v podstate tie isté operacie ako repo obchody, ale vykonavaja sa
hromadnou formou, tzn. s balikom vybranych cennych papierov. Z hl'adiska vplyvu na
likviditu bankového sektora sa rozlisuje :°

-refinan¢ny repo tender

-sterilizacny repo tender

V podmienkach NBS bolo mozné tendre realizovat’ formou:

1.tendra s nestanovenou urokovou sadzbou

a) aukciou americkym sposobom ( ponuky su zoradené podl'a vysky urokovych sadzieb
a vsetci akceptovani ucastnici v aukcii st uspokojeni za tirok uvedeny v prihlaske do

aukcie)

® KOTLEBOVA J., SOBEK O. :Menova politika — stratégie, institucie a nastroje, [IURA Edition, 2007, str.
192
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b) aukciou holandskym spdsobom ( ponuky st zoradené podl'a vySky urokovych sadzieb
a vSetci akceptovani i€astnici st uspokojeni za rovnaky urok, a to posledny akceptovany
urok v aukcii )

2.tendra so stanovenou urokovou sadzbou

1.8 Rizika

Repo obchody st spojené najmé s iverovym a trhovym rizikom.’

Uverové riziko

Kazda repo operdcia prestavuje pre predavajuceho a kupujuceho dve tuvervé rizika.
Vzhl'adom k partnerovi, ktory mdze ignorovat’ repo, a vzhladom k emitentovi cenného
papiera. Mylnym predpokladom je, ze poskytovatel’ hotovosti ma vzdy vysSie uverové
riziko. Pravdepodobnost’ zlyhanie oboch subjektov je niZSia , ale tieto rizik4 je potrebné
brat’ do Gvahy. Treba uskuto¢nit’ analyzu a stanovit’ limity pre jednotlivych partnerov ako
aj pre objem prijatého kolateralu. Prvym rizikom predavajaceho a kupujtceho je, ze druha
strana k datumu ukoncenia repa nevrati dlhopisy alebo hotovost. Pri repo operaciach
kupujtici obdrzi plné prava k dlhopisom. Riziko je v tom, Ze hodnota dlhopisov v dobe
zlyhania je nizsia alebo vyssia ako cena spédtného nakupu. Riziko je vysSie u dlhopisoch
s dlhgou splatnostou a vys$ou duraciou na volatilnych trhoch. Uverové riziko je mozné
eliminovat’ marzovanim. Hned’ ako je stanovena doveryhodnost’ partnera a kolateralu, je
treba aby sa strany dohodli na haircute (pociato¢na marza, rozdiel medzi trhovou hodnotou
a vyskou zabezpecenia ). Kolateral by mal byt denne ocefiovany, a ked’ ¢istd expozicia
prevysuje dohodnuty limit, je potrebné uskutocnit’ marzovll vyzvu. Limitovanie iverového
rizika je mozné prostrednictvom systému riadenie rizik, ktory zohladiuje potencidlne
zmeny na trhu zaloZené na splatnosti repa a druhu a splatnosti cennych papierov. VacSina
institucii ma uverovu politiku zaloZzenu na percentudlnom limite cennych papierov, ktoré

musi dodrzat’.

7 JILEK, J. : Moderni finan&ni produkty, Grada publishing, 1999, str. 150
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Druhym rizikom je skutoc¢nost, Ze emitent kolateralu méze zlyhat pocas obdobia repo
obchodu. AvsSak v tomto pripade je bezné, Ze poskytovatel’ hotovosti méa za svojim repo
partnerom pohladavku, pretoze preddvajuci je stdle povinny prevziat’ kolateral spit za
povodniu dohodnutd cenu spédtného nakupu. Okrem toho u klasického repo obchodu
marzovanie umoziuje poskytovatel'ovi hotovosti pozadovat’ d’alsi kolateral . Existuje vSak
rezidudlne riziko, Ze zlyhd pred navySenim kolaterdlu alebo pred datumov spétného

nakupu.

Trhové riziko

Prevazuje snaha, aby vSetky trhové rizikd a odmeny spojené s cennymi papiermi niesol
povodny vlastnik. Nech sa s trhovou hodnotou dlhopisov behom obdobia repa stane
c¢okol'vek, povodny predavajuci je povinny prevziat' cenné papiere spiat’ za cenu povodne

stanovenu.

1.9 Vlastnosti repo obchodov

1.9.1 Ekonomické viastnosti ®

Cenné papiere je mozné pouzit’ k pokrytiu netispeSnych obchodov alebo kratkych pozicii
vzniknutych z kratkeho predaja dlhopisov v ocakavani zvySenia urokovej miery,
z kratkeho predaja dlhopisov za ucelom zaistenia dlhych spotovych pozicii v dlhopisov,
depozitoch alebo dlhych trokovych pozicii v derivatovych néstrojoch, z kratkeho predaja
dlhopisov za ucelom arbitraze proti futures alebo opciam. Cenné papiere mozu zvysSit
prijem prostrednictvom poplatkov alebo prostrednictvom zabezpeCenie lacnejSicho
financovania, ktoré je mozné reinvestovat’ za vysSiu irokovi mieru.

Kolaterizovand podoba repo obchodu poskytuje moznost znizenia nakladov na
financovanie najmi pre institacie, ako st investicné firmy, ktoré nemaji pristup na
medzibankovy trh depozit. Naklady pri nezaistenom financovani su pre investi¢né firmy
bezne v ur¢itom rozpdti nad referenc¢nou trokovou mierou medzibankového trhu depozit

a uspory dosiahnuté financovanim prostrednictvom repo operacii su eSte vyssie. Ked'ze

$ JILEK, J. : Moderni finanéni produkty, Grada publishing, 1999, str. 142
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vymena aktiv sa povazuje za doCasnu, ekonomické rizika a zodpovedajice vynosy z aktiv,
ktoré si obe strany doCasne vymienaju su Struktirované tak, aby boli maximalne spojené

s povodnym vlastnikom.

1.9.2 Vynosy

Vynos je funkciou ponuky a dopytu. Akakol'vek strana poskytujica hotovost’ bude
pozadovat’ Uroky od druhej strany za pouzitie hotovosti. Pri cennych papieroch to plati
v pripade, ze veritel cennych papierov poskytuje hotovost’ ako kolateral. V tychto
pripadoch pozZaduje z hotovosti dohodnutii urokovli mieru. Pri sell and buy backu trok
technicky neexistuje, ale rovnaky ekonomicky efekt sa dosahuje prostrednictvom ceny

spatného nakupu, ktora zohl'adiiuje dant repo mieru.

1.9.3 Urokovd miera

Vseobecne plati, Ze repo miera, za ktort si predavajuci méze pozicat v repo obchode
hotovost’ je nizsia ako cCisty medzibankovy uver. Dévodom je zniZzené uverové riziko
kupujiceho. V pripade zlyhania preddvajuceho moze kupujuci peniaze obdrzat predajom
cennych papierov. Pritom tverova kvalita kolateralu byva vyssia ako tiverova kvalita
predavajuceho. Existuju aj d’alsie faktory, ktoré ovplyviuju repo tirokovu mieru :

- repo miera je vysSia, ked’ trh s danym kolateralom je menej likvidny, nelikvidny trh
s cennymi papiermi vyvolava vyssie rozpétie medzi bid a offer

- pravo na substituciu kolateralu predstavuje vyhodu pre predavajiceho a administrativna
zataz a strata flexibility pre kupujiceho . Cim vyssi je podet moznych substitucii, tim je
vysS$ia repo miera

-tlozny repo obchod je drahsi ako dodavkové repo obchody vzhladom k vySSiemu
uverovému riziku

- repo miera dvojmenového repa je u ktorejkol'vek formy vyssia ako u jednomenového
repo obchodu

- ochota kupujiceho akceptovat’ niz§i haircut zvySuje uverové riziko, a zvysuje teda aj

arokovu mieru

22



- zakladom pre stanovenie repo sadzieb st irokové miery petiazného trhu, ¢istych depozit,
depozitnych certifikdtov z rovnakou splatnost’ou

- repo miera je ovplyvnena podmienkami na trhu dlhopisov

2 Repo obchody v podmienkach SR pred vstupom do
Eurozony

2.1 Vyvoj repo obchodov v Slovenskej republike po roku 2000

Rok 2000 bol z pohladu vykonu menovej politiky prelomovy. Jednotlivé kroky
syst¢tmovych zmien sa uskuto¢nili postupne v priebehu prvej polovice roka. Prva a
rozhodujica zmena v realizacii postupov NBS sa zaviedla vo februdri. Bankova rada
Narodnej banky Slovenska rozhodla, ze po¢nic prvym pracovnym ditlom tohto mesiaca
budi mat” komer¢né banky, pdsobiace na domacom trhu, moznost’ ktorykol'vek den v
stanovenom case a za pevne stanovenu sadzbu Cerpat’ prostriedky od centrdlnej banky.
Jediny obmedzujuci faktor cerpania takéhoto uveru od NBS je vyska zdbezpeky vo forme
akceptovatelnych cennych papierov. Na druhej strane maju bankové domy za takisto
pevne stanovenu sadzbu moznost ukladat’” v centrdlnej banke svoje relativne volné
prostriedky za protihodnotu vo forme pokladni¢nych poukazok NBS. Sadzby oboch facilit
zaroven vytvaraju pomyselny koridor pre pohyb trokovych sadzieb peniazného trhu ako
jeho horné a dolné hranica. Bankova rada d’alej rozhodla, ze stanovovanie tychto sadzieb
ako jedného z najdolezitejSich trokovo politickych signalov bude patrit’ do jej kompetencie
a bude mu predchadzat’ prerokovanie aktudlneho menového vyvoja. Vytvorenie koridoru
sadzieb predstavovalo ukoncenie obdobia neistoty bankového sektora nad aktualnym
postupom centralnej banky, pokra¢ovanie stabilizacie penazného trhu a predpoklady pre

nasledn stabilizaciu finanéného trhu ako celku.’

? ANDRESIC, P. Zhodnotenie vykonu menovej politiky NBS prostrednictvom obchodov a volnom trhu
v roku 2000, In Biatec, 2001, ro¢.9, €. 5, str. 2 -5
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Koridor tvoril len jeden z dvoch pilierov v ramci nového systému vykonu menovej
politiky. Druhym bol prechod od operativne uskuto¢iiovanych obchodov s komerénymi
bankami, realizovanych formou tendra, na pravidelné tyzdenne uskutoctiované obchody s

pevnou dvojtyzdennou dobou splatnosti.

Takisto sa Standardizoval aj samotny systém realizacie tendrov, ked’ utorkovej aukcii
predchadza jeho formalne vyhlasenie v pondelok a vysporiadanie obchodov nasledujuci
deit po tendri, tj. vstredu. Dovodom zavedenia jedného tendra v tyzdni s vopred
stanovenym dnom realizacie, ako aj ostatnych formalnych uprav bolo prispiet k vicsej
predikovatelnosti a Citatelnosti ¢innosti centralnej banky zo strany ostatnych finan¢nych

inStitacii a tym takisto prispiet’ k stabilizacii medzibankového penazného trhu.

NBS tak tymito dvoma zmenami vytvorila systém zaloZeny na REPO tendri
uskuto¢novanom s tyzdennou periodicitou ako hlavnom néstroji na presadzovanie svojich
zamerov, podporeny oboma facilitami — refinancnou a sterilizatnou — ako forme
individudlneho dorovnavania likvidity v ramci bankového sektora. I napriek tomu, ze oba
nastroje boli sucastou menového inStrumentdria NBS v modifikovanej forme aj v
minulosti, ich paralelné vyuzite v praxi sa pred rokom 2000 prakticky neuskuto¢nilo.'* Ich
splatnost’ bola pldnovana do uskutoCnenia najblizSieho Standardného tendra, ¢ize do
siedmich dni. Systém aplikovatelného inStrumentaria dotvarali emisie pokladni¢nych

poukazok NBS, pouziteIné na dlhodobejsie odCerpavanie likvidity z bankového sektora.

Touto nastrojovou Struktdrou, ale aj technickou a formélnou strankou pri ich realizacii sa
NBS zarovei priblizila k menovo-politickym nastrojom pouzivanym Eurépskou centralnou
bankou (ECB). V d’alSom kroku NBS pristapila k technickému zjednoduSeniu pri realizécii
jednodnovych obchodov, ked’ nahradila sterilizaéné REPO obchody s pokladni¢nymi
poukdzkami depozitnymi ulozkami komercnych bank v centrdlnej banke. Poslednou
dolezitou zmenou v ramci uplatiovania menovych nastrojov bolo zavedenie limitnej
sadzby pre Standardné dvojtyzdnové tendre koncom méja hodnotené¢ho roku. Bankova rada
NBS tento krok uskutocnila na zaklade signalov o adaptacii bankového sektora na novy

systém riadenia, ako aj rast vyznamu vysledkov Standardného dvojtyzdnového tendra.

' Okrem uvedenych nastrojov si NBS ponechala moznost’ vstiipit’ na korunovy trh aj vo forme tzv. rychlych
tendrov, ktoré by umoznovali operativne reagovat’ na aktualnu situaciu, ked’Zze vyhlasenie, realizacia i jeho
vysporiadanie su uskuto¢nitel'né v ten isty den

24



Zavedenie moznosti individudlneho dorovnavania likvidnej pozicie prostrednictvom
jednodnovych obchodov s NBS za vopred zname sadzby prijal bankovy sektor pozitivne a
prispelo k stabilizacii sadzieb na aktualnych trovniach. Prejavilo sa okamzite intenzivnym,

dennym vyuzivanim tejto moznosti.

Tato skutocnost’ sa v pociato¢nom obdobi negativne odrazila na zniZeni podielu dovtedy
urc¢ujucich hromadnych REPO obchodov — REPO tendrov. Proces pociatocnej adaptacie
bankového sektora bol spojeny so Spekulativnymi aktivitami na vyvoj urokovych sadzieb
zo strany bank, disponujucich prostriedkami uréenymi na reStrukturalizaciu bankového
sektora. V nasledujicom obdobi, s prilevom dalSej korunovej likvidity z devizovych
konverzii a so zistenim vyhodnosti umiestiiovania prostriedkov do dlhsich steriliza¢nych
aktivit, banky opdtovne zacali preferovat Strnastdiiové tendrové obchody pred
jednodnovymi ulozkami. Zaroven sa znizila dominantnost’ jednodiovych obchodov aj na
samotnom peniaznom trhu a pocas roka nastal postupny presun do dlhsich dob splatnosti 1
napriek skutoc¢nosti, ze najvacsiu ¢ast’ obchodov na medzibankovom trhu nad’alej tvorili
kratkodobé ulozky. Pohyb jednodnovych urokovych sadzieb, ktory v predchadzajucich
obdobiach z uvedenych dovodov hral vyznamnu ulohu, stratil v priebehu roka tato

dolezitost tak pre bankovy sektor, ako aj pre NBS.

S rasticim objemom dvojtyZzdennych REPO tendrov sa zvySoval vyznam vyslednych
sadzieb tychto aukcii spolu s ich dopadom na medzibankovy trh. Vzhl'adom na posunutie
vysporiadania tendra na T+1, t.j. na stredu voci jeho samotnej realizacii v utorok, posunulo
sa aj obchodovanie s prostriedkami, ktoré¢ banky ukladaju do tendra na pondelkovu valutu
(vzhladom na spotovi realizdciu transakcii). Z tohto titulu sa typickymi javmi
medzibankového trhu stali vykyvy dvojtyzdiovych, resp. tyzdnovych sadzieb na zaciatku
tyzdia, s naslednou korekciou v utorok po zverejneni vysledkov tendra. Odhliadnuc od
jednodiovych sadzieb, sa tak dvojtyzdiiové a tyzdnové sadzby penazného trhu stali
najcitlivej§imi sadzbami reagujlicimi na operativny vykon menovej politiky — objemovy
a urokovy vysledok REPO tendra. Bankovy sektor sa zaroven snazil hl'adat’ stvislosti v
akceptovanej sadzbe tendra a dalSiecho ocakavaného menového vyvoja spojeného so
zmenou sadzieb. V situacii trvalého prebytku likvidity aobmedzeného okruhu
investicnych moznosti, ked” banky v snahe uspiet v samotnom tendri boli ochotné

akceptovat’ stale nizSie sadzby, zacal pokles dvojtyzdiovej sadzby vyvoldvat’ znizovanie
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ostatnych sadzieb penazného trhu. Zavedenim limitnej sadzby pre REPO tendre reagovala
NBS na rastcu ulohu dvojtyZdennej sadzby, ako aj na jej vyvoj v nestlade s vlastnymi
predstavami. Limitna sadzba reprezentovala v pripade sterilizacnych REPO tendrov
maximalnu akceptovatelni sadzbu odcerpania likvidity zo strany NBS, ktora bola
nemennd az do d’alSej zmeny realizovanej na zdklade rozhodnutia Bankovej rady NBS.
Takouto formou sa zmiernili fluktudcie dvojtyzdinovej sadzby a NBS zéaroven ziskala
moznost’ presnejSicho vyjadrenia svojich predstdv o zodpovedajucej vyske urokovych
sadzieb, ako to umoznuju relativne Siroko postavené sadzby koridoru. Zmena limitnej
sadzby, vyjadrujica predstavy centrdlnej banky o d’alSom vyvoji, reprezentovala zaroven
nastroj nepriameho ovplyvnenia dlhodobych sadzieb penazného trhu, rozhodujucich pre
investorov a makroekonomiku. Ked’Ze samotna limitnéd sadzba predstavuje len maximalne
akceptovatelny strop a nie fixnll sadzbu, ako je to v pripade refinanc¢nej, resp. sterilizacne;j
facility, predchadzali jej prijatiu diskusie o vhodnosti takéhoto volnejSieho vyjadrenia

trokovych predstav centralnej banky."!

Prijaty pristup realizovania REPO tendrov formou aukcie s limitnou sadzbou, zavedeny
NBS koncom maja 2000 (nasledujtici mesiac aj v ECB), vyvojom odchylky od limitne;j
sadzby zaroven poskytoval predstavy bankového sektora o o¢akavanom vyvoji. Zavedenie
tendra s limitnou sadzbou predstavovalo zdsadny krok zo strany NBS smerom k aktivnemu

ovplyvnovaniu cenotvorby medzibankového trhu.

Mozno tak konStatovat, ze zavedenim limitnej REPO sadzby NBS ukoncila etapu
preferencie kvantitativneho vykonu menovej politiky a vytvorila si predpoklady na
nepriame ovplyvilovanie menového vyvoja prostrednictvom zmeny svojich klucovych
sadzieb. Po etape pasivneho akceptovania urokového diania na trhu ako nevyhnutnej
sucasti zvolenych preferencii a menového vykonu sa NBS zaradila medzi aktivnych
cenotvorcov na trhu, ked’ sa prostrednictvom kratkodobych sadzieb snazi ovplyvnit’ cela
urokova krivku v stlade s jej predstavami. Tento pristup ani ovplyviiovanie sadzieb
medzibankového trhu nie je samoucelné, je len prostriedkom na dosiahnutie zékladnych

zamerov NBS, aktualne formulovanych v menovom programe.

" Aktualne skiisenosti a nasledne kroky v ramci ECB zviditelnili mozné rizika spojené so zavedenim REPO
tendra s fixnou urokovou sadzbou, ked” banky v o¢akavani kratenia svojich pontik vstupovali do aukcie
s nerealnymi objemovymi ponukami
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Transmisny mechanizmus, t.j. proces prenosu impulzov zmien kratkodobych sadzieb NBS
do sadzieb poskytovanych uverov, bol vroku 2000 eSte len vo vyvoji a negativne
ovplyvneny neukoncenou privatizaciou rozhodujucich finanénych instittcii. Bezprostredné
reakcie bankového sektora na zmenu kl'i€ovych sadzieb NBS bolo mozné zaznamenat’ na

strane oceniovania pasiv t.j. na zmene vkladovych trokov.

K bezprostrednym pozitivnym reakcidm penazného trhu vo forme jeho stabilizacie a
skompletizovania vynosovej krivky patrilo aj postupné opidtovné ozivovanie derivatnych
produktov na jeho béaze. Zo stability medzibankovych sadzieb a moZnosti operativneho
refinancovania svojej investicnej pozicie profitoval aj Stat v ramci dalSiecho poklesu
sadzieb pri aukciach S$tatnych cennych papierov a tym znizenia ndkladov spojenych
s obhospodarovanim verejného dlhu. Z predchadzajuceho vyplyva, ze etapu spojenu so

I ’ r 7 sy IR v . sor 12
zavadzanim nového menového inStrumentéaria mozno hodnotit’ pozitivne.

Rok 2001

Nérodna banka Slovenska v roku 2001 pokracovala v riadeni menovej politiky
prostrednictvom urokovych sadzieb. Tazisko obchodov na volnom trhu nad’alej spoéivalo

na pravidelnych Strndstdiovych tendroch realizovanych s tyzdinovou periodicitou.

Stabilizaciu sadzieb peniazného trhu v rdmci urcitého padsma zabezpecovali marginalne
sadzby pre jednodnové refinancné a sterilizacné operacie NBS. S pravidelnou
jednomesacnou periodicitou nad’alej pokraovala centralna banka v emisiach vlastnych
pokladni¢nych poukazok ako jednej z foriem zniZovania prebytku likvidity v bankovom
sektore. K vyuziteI'nym néstrojom patria aj tzv. rychle tendre operativne realizovatelné za
ucelom vyrovnania kratkodobej likviditnej nerovnovdhy v obdobi medzi dvoma
Standardnymi tendrami ako aj moZnost’ realizdcie priamych obchodov s jednotlivymi

bankami. V roku 2001 tieto nastroje neboli vyuzivané'.

Rok 2002

'2 ANDRESIC, P. Zhodnotenie vykonu menovej politiky NBS prostrednictvom obchodov a volnom trhu
v roku 2000, In Biatec, 2001, ro¢.9, ¢. 5, str. 2 -5
13 Sprava o menovom vyvoji SR v roku 2001
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V priebehu roku 2002 Bankova rada NBS na ziklade hodnotenia aktualneho
makroekonomického vyvoja a ocakavani ohladne vyvoja v budicom obdobi trikrat
prikrocila k Gprave klucovych urokovych sadzieb. S platnostou od 27. aprila 2002
rozhodla o ich zvySeni o 0,5 percentualneho bodu, t.j. na 8,25 % pre limitni Grokova
sadzbu NBS pre dvojtyzdiiovy REPO tender, na 9,5 % pre jednodiiovu refinanéna sadzbu

ana 6,5 % pre jednodiovu sterilizaénu sadzbu'.
Rok 2003

V roku 2003 nad’alej pretrvaval sterilizacny charakter vykonu menovej politiky NBS.
Obchodné banky vyuzivali Standardné typy obchodov na volnom trhu, ktorymi pre potrebu
sterilizacie likvidity boli jednodnové vklady, dvojtyzdiiové repo tendre a emisie
trojmesacnych pokladnicnych poukdzok NBS. Na ucely refinancovania bol k dispozicii
jednodnovy repo obchod. Napriek nezmenenym nastrojom menovej politiky doslo k
optimalizacii moZnosti inicicie jednodiiovych operacii predizenim ¢asu, ked’ mohli banky

jednodiové obchody s NBS uzatvorit’.

Priemerny objem sterilizovanych prostriedkov v NBS na dennej baze dosiahol v roku 2003
sumu 162,7 mld. Sk (medziro¢ny narast o 77,4 %). Prevazna Cast obchodov NBS na
peniaznom trhu bola realizovana formou sterilizaénych repo tendrov, druhym aktivhym
nastrojom boli emisie trojmesaénych pokladni¢nych poukdzok NBS (PP NBS). Aj nad’ale;j
na dolad’'ovanie vykyvov v dennej likvidite banky pouZzivali jednodiové vklady a v menSe;j

. . v ’ v 7 15
miere jednodiové refinancéné repo obchody .

'4 Sprava o menovom vyvoji SR v roku 2002
' Sprava o menovom vyvoji SR v roku 2003
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Tabulka ¢.1 :
Mesacné priemery obchodov NBS z pohPadu ich vplyvu na likviditu bankového

sektora v roku 2003

Mesacné priemery obchodov NBS z pohladu ich vplyvu na likviditu bankového sektora v roku 2003 (mil.Sk)

januar februar marec april maj jun jul august | september | oktéber | november | december
OIN repo 710 368 240 916 4 945 1685 100 288 258 453 284 26
OIN vklad -6 633 -3724 -3 838 =779 -5 421 -5 208 -3 769 -1496 -4 494 -2 232 -2 542 -8419
PP NBS -44480 | -47746 | -51420 -52420 | -52197 | -57698| -55378| -56007 -38925 | -44 500 -31.700 -38 258
SRT -102 267 | -106 516 | -111966 | -115382 | -107082 | -101312 | -103783 | -112184 | -123563 | -119146 | -124292 | -114584
Celkom -152 670 | -157 618 | -166 984 | -167 665 | -159 755 | -162 533 | -162 830 | 169399 | -166 724 | -165425| -158 250 | -161 235

Zdroj :NBS

Rok 2004

Realiz4ciu menovej politiky prostrednictvom obchodov na vol'nom trhu ponechala NBS v
roku 2004 bez systémovych zmien pri vyuzivani Standardnych nastrojov. K zmenam doslo
v rdmci jednotlivych nastrojov, t. j. obchodov na vol'nom trhu a spdsobe ocenovania
cennych papierov, ktoré vstupuji do obchodov ako zabezpeka. NajdolezitejSim nastrojom
zostali aj nadalej dvojtyzdnové repo tendre, ktoré NBS vypisovala s pravidelnou

tyzdennou periodicitou.

Zaciatkom roka bol nizsi podiel tendrov na celkovom objeme sterilizovanych prostriedkov
(56,2 % vo februari) ovplyvneny vy$sim zaujmom o PP NBS. K opidtovnému narastu
podielu tendrov doslo v dosledku rozhodnutia BR NBS z februara 2004 o znizeni podielu
PP NBS (25 % na celkovom objeme). Dopyt v tendroch vyrazne vzrastol (s maximalne
zaznamenanym podielom v auguste 82,8 %), pricom do konca roka neklesol pod 75 %.
NBS vécsinou akceptovala cely dopyt v repo tendroch. V marci odmietla ¢ast’ dopytu z
dévodu technického vyrovnania objemového rozdielu medzi zivymi tendrami, pricom
dopyt v kratenom tendri presiahol dvojndsobne objem splatného repo tendra.
K opdtovnému neakceptovaniu celého dopytu pristipila NBS v juni s cielom ponechat

prebytok medzibankovej likvidity za Gi¢elom ovplyvnenia vyvoja na devizovom trhu'®.

' Sprava o menovom vyvoji SR v roku 2004
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Tabulka ¢. 2 :

Mesacné priemery obchodov NBS z pohPadu ich vplyvu na likviditu bankového

sektora v roku 2004
Mesacné priemery obchodov NBS z pohladu ich vplyvu na likviditu bankového sektora v roku 2004 (mil.Sk)
januar februar marec april maj jun jul august | september | oktéber | november | december

O/N repo 1371 1090 236 8 0 439 50 888 737 73 525 0
O/N vklad -2779 -3 546 -3 645 -656 -1471 -8 992 -2916 -1546 -415 -838 -508 -2 331
PP NBS -66837 | -81164| -77160| -70047 | -70000| -43000| -40000 | -43226 -60 000 | -60 000 -60 000 -60 000
SRT -113 061 | -107 185 | -115526 | 125040 | -131546 | -149067 | -189555 | -211815| -211577 | -202905 | -204 449 | -195815
Celkom -181 306 | 190805 | 196 095 | 54 345| -203 017 | -200 620 | -232421 | -255699 | -271255| -263 670 | -264 432 | -258 146

Zdroj : NBS

Graf ¢. 1
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Rok 2005

K vyraznému pohybu urokovych sadzieb uz na zaciatku roka prispela NBS svojimi

aktivitami z dovodu opakovanych intervencii zameranych proti nadmernému posiliiovaniu

koruny. Za tymto ucelom sa NBS rozhodla vyuzit’ aj nastroje menovej politiky, ktorymi st

obchody na volnom trhu. Opakovanym odmietanim ponuk vrepo tendroch a

nevyhlasenim aukcie PP NBS dosiahla NBS vyrazny prebytok dennej likvidity, ktory bol
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navyseny o prilev korunovych prostriedkov z devizovych intervencii. Na konci februara
NBS s uc¢innostou od 1. marca 2005 prijala rozhodnutie o znizeni klI'icovych sadzieb, a to
o 1,5 percentualneho bodu pre jednodiiovu repo sadzbu, o 1,0 percentudlneho bodu klesla
limitnd rokova sadzba pre dvojtyzdiovy repo tender a o 0,5 percentudlneho bodu
jednodnova sadzba pre vklad. Tym bolo dosiahnuté okrem znizenia sadzieb NBS aj
zOzenie rozpitia medzi jednodilovymi sadzbami z pdvodnych 3 percentualnych bodov na 2

percentudlne body. Na tejto trovni zotrvali urokové sadzby NBS az do konca roka.

Z pohladu Struktiry nastrojov NBS v oblasti petlazného trhu v roku 2005 nedosSlo k
zmenam. Aj nadalej ostali hlavnym ndstrojom dvojtyzdiiové repo tendre vyhlasované
jedenkrat do tyzdna. NBS nad’alej vydavala emisie PP NBS a umoZnila bankam iniciovat’
jednodiiové repo obchody a jednodiiové vklady. Jedinou zmenou bol presun rozhodovacich

pravomoci o repo tendri na BR NBS s terminom od 1. februara 2005."

V réamci podielov jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu doSlo pocas roka k
vyraznym zmenam. Odmietnutie pontik v repo tendroch a nevypisanie aukcie PP NBS na
zaCiatku roka znizili podiel hlavného nastroja NBS, dvojtyzdiiového repo tendra, na
12,3%, o bol najnizsi podiel od jeho zavedenia v roku 2000. Obdobny pokles ako tendre
zaznamenali aj PP NBS, ktorych podiel klesol v aprili na 6,9%. Po obnoveni aukcii PP
NBS najvyssi podiel 25,4% dosiahli v septembri. Na konci roka ich podiel klesol na 10,3%

n . - . ) , 1
z dovodu neakceptovania poziadaviek presahujucich vynos 3%. ®

17 Priemerny sterilizovany objem prebyto¢nej likvidity na dennej baze v roku 2005 dosiahol hodnotu 399,2
mld. Sk (226,6 mld. Sk v roku 2004). Narast prebyto¢nej likvidity nemal plynuly priebeh. K najvacsiemu
prilevu likvidity doslo v prvom Stvrtroku z dovodu opakovanych intervencii NBS na devizovom trhu
zameranych proti nadmernému posililovaniu slovenskej koruny.

18 Banky v roku 2005 casto vyuzivali na riadenie vlastnej likvidity obidve strany jednodiovych obchodov
NBS. K najvac¢sim zmenam ich podielu na celkovom objeme sterilizacie doslo vo februari, ked’ prebytocnu
likviditu uvol'nent z odmietnutych ponuk v repo tendroch a PP NBS banky ukladali vo forme jednodiovych
vkladov v NBS.
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Tabul’ka ¢.3 :
Mesacné priemery obchodov NBS z pohPadu ich vplyvu na likviditu bankového

sektora v roku 2005

Mesacné priemery obchodov NBS z pohladu ich vplyvu na likviditu bankového sektora v roku 2005 (mld.Sk)

januar februar marec april maj jun jul august | september | oktéber | november | december
DEPO 596 723 1041 935 975 782 624 595 628 637 567 656
REPO 0 0 0 0 0 0 0 0 4 0 0 52
SWAP 567 572 939 662 805 965 799 910 848 918 876 982
FRA 21 34 19 9 2 4 11 9 15 45 28 14
IRS 8 6 5 8 12 7 3 9 6 18 12 3
Celkom 1192 1335 2004 1614 1794 1758 1437 1523 1501 1618 1483 1707
Zdroj : NBS
Rok 2006

Sadzby penazného trhu vykazovali do augusta 2006 trvaly rast. Bol vyvolany aktuadlnym a
oCakavanym sprisnovanim menovej politiky. Zmena v oCakavaniach a tym aj v trende
vyvoja urokovych sadzieb nastala az v poslednych mesiacoch roka, najmi v dosledku
vyrazného posiliiovania kurzu slovenskej koruny. Tato skuto¢nost’ sa najviac prejavila na
urokovych sadzbach s najdlhSou splatnostou. Po kratkom obdobi stagnéacie ich hodnoty

zacali klesat’ az pod troven limitnej sadzby pre Standardny repo tender NBS.

Bankovy sektor v priebehu roka tak, ako v predchadzajucich obdobiach, disponoval
vyraznym prebytkom likvidity. Vzhl'adom na tato skuto¢nost’ pokrac¢oval vykon menovej
politiky v nezmenenom sterilizacnom charaktere. NBS pokracovala vo vyuZzivani stabilnej
Struktiry obchodov zaloZenej na Standardnych dvojtyZzdennych REPO obchodoch,
emisidch pokladni¢nych poukdzok a jednodiovych automatickych operaciach. Podiel
jednotlivych foriem sa vSak vzhI'adom na oCakavany rast irokovych sadzieb v porovnani s
predchadzajiicim rokom zmenil. Dopyt po pokladni¢nych poukaZzkach NBS s trojmesacnou
splatnostou sa vyrazne znizil a ich podiel v niektorych mesiacoch klesol pod jedno

percento.
Celkova sterilizacna pozicia dosahovala v prvej polovici roka relativne stabilnu tGroven

okolo 400 mld. Sk. V dosledku uskuto¢nenych devizovych intervencii v prospech

slovenskej koruny poklesla celkova steriliza¢na pozicia v druhej Casti roka pod uroveit 300
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mld. SK. NajvacSim objemom na celkovej

sterilizacii

participovali

Standardné

dvojtyzdenné REPO tendre. '’Pocas roka bolo uskutoénenych 52 tendrov a vo vietkych

pripadoch BR NBS akceptovala cely pozadovany dopyt. Jednodnové refinancné resp.

sterilizacné obchody tvorili len doplnkovi formu operativheho dorovnavania likvidity.

Banky Standardne pristupovali k intenzivnejSiemu vyuzivaniu tejto formy najmé ku koncu

kalendarnych mesiacov z ddvodu doladenia svojich pozicii vzhladom na stanovené

povinné minimalne rezervy.

Tabulka ¢.4 :

Mesacné priemery objemu niakupov a predajov na medzibankovom trhu v roku 2006

Mesacné priemery objemu nakupov a predajov na medzibankovom trhu v roku 2006 (v mid. SK)

januar februar marec april maj jun jul august | september oktéber november | december
Depo 745 546 773 632 673 841 583 783 758 788 573 611
Repo 56 42 41 30 114 141 59 123 50 47 48 42
Swap 1184 1258 1729 1321 1561 1492 1645 1406 1036 1127 881 824
FRA 12 16 55 20 25 11 14 7 19 20 21 19
IRS 14 16 40 30 22 31 12 8 13 23 16 7
Celkom 2011 1878 2638 2033 2395 2516 2313 2327 1876 2005 1539 1503

ZDROJ: NBS%

Graf¢. 2:

Podiel jednotlivych obchodov na celkovom objeme nakupov a predajov v roku 2006
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1% Ich podiel miestami presahoval aj 99%.

*% Spréava o menovom vyvoji v SR za rok 2006
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Rok 2007

Pocas prvych troch mesiacov NBS vyuzivala proti nadmernému posiliiovaniu domace;j
meny najmid menovo-politické operacie vo forme kratenia tendrov az po ich uplné
odmietnutie. Takyto postup vytvaral na peniaznom trhu vyrazny prebytok likvidity, ktory
nasledne spdsobil pokles trokovych sadzieb. Urokové sadzby sa takto postupne zadali
odchylovat’ od kltucovej urokovej sadzby NBS az k urovni sterilizacnej sadzby pre
jednodnové obchody s NBS. Neuskutocnovanie aukcii pokladni¢nych poukazok NBS
prebytok vol'nych zdrojov na pefiaznom trhu este zvacsilo. Poklesom urokovych sadzieb sa
zaroven zuzil aj pozitivny urokovy diferencial medzi sadzbami doméceho trhu a sadzbami
v eurozone. Tato skutoCnost’ znizovala atraktivitu domacej meny a tym ciasto¢ne odradzala

zahrani¢nych investorov od d’alSieho vstupu na slovensky finan¢ny trh.

V porovnani s predchaddzajicim obdobim doslo k poklesu podielu repo tendrov v prospech
PP NBS, a tiez sa vyraznejSie zvysili objemy O/N sterilizacnych obchodov, najmi v marci.
Dovodom bolo kratkodobé odmietanie dopytov v aukciach repo tendrov a PP NBS zo
strany centralnej banky. Prebytok likvidity, ktor banky neumiestnili do tendrov, ukladali
do jednodiiovych depozitov v NBS. ZvysSeny zaujem o trojmesacny sterilizacny ndstroj

suvisel aj s oCakavanym poklesom kl'ai¢ovych sadzieb centralnej banky Slovenska.

V réamci $truktiry produktov obchodovanych na medzibankovom petiaznom trhu nastal v
porovnani s predchadzajicim rokom mierny pokles podielu swapovych obchodov. Aj
napriek tomu si vSak udrzali najvacsi podiel. Depozitné obchody tvorili nad’alej druht
najvacsiu skupinu realizovanych transakcii, ktorych podiel v porovnani s rokom 2006 sa
taktiez mierne znizil. Pokles v zobchodovanom objeme zaznamenali aj derivaty vo forme

FRA a IRS.. Repo obchody mali na celkovych obchodoch minoritny podiel.
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Tabulka ¢.5:

Mesacné priemery obchodov NBS z pohPadu ich vplyvu na likviditu bankového

sektora v roku 2007
Mesacné priemery obchodov NBS z pohladu ich vplyvu na likviditu bankového sektora v roku 2007 (mld.Sk)

januar februar marec april maj jun jal august | september | oktéber | november | december
DEPO 672 692 714 560 632 643 641 702 548 811 746 673
REPO 20 35 39 20 0 1 0 0 0 0 0 0
SWAP 1017 1149 1236 826 962 895 955 1152 708 862 911 893
FRA 42 20 17 8 12 8 17 0 17 13 4 3
IRS 34 9 14 2 12 6 5 6 13 12 11 8
Celkom 1785 1905 2020 1416 1618 1553 1618 1860 1286 1698 1672 1577

Zdroj:NBS*'

Graf ¢. 3
Objem mesacnych obchodov NBS
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a udajov NBS

NBS pokracovala vo vyuzivani Standardnych néstrojov na peniaznom trhu, ktorymi boli
jednodnové vklady a sterilizacné repo obchody, dvojtyzdnové repo tendre a emisie

trojmesacénych pokladni¢nych poukdzok NBS. V priebehu polroka doslo k vyraznému

*! Spréava o menovom vyvoji v SR za rok 2007
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narastu objemov sterilizovanych jednotlivymi formami. Tento narast suvisel s prilevom

. ‘. T 22
prostriedkov z uskuto¢nenych devizovych intervencii.

2.2 Repo obchody v roku 2008 a prechod na EURO

Rok 2008 bol pre NBS poslednym rokom, v ktorom pokracovala v autonomnom vykone
menovej politiky prostrednictvom nezmenenych néstrojov. Zékladnym parametrom
menovej politiky v strednodobom ¢asovom horizonte bolo stanovenie ciel'ovej hodnoty pre
vyvoj inflacie definované ako inflacné cielenie v podmienkach ERM II. Hlavny nastroj
NBS vo vztahu k tomuto strednodobému ciel'u predstavovali kl'i¢ové urokové sadzby,
menovite limitnd Grokova sadzba pre dvojtyzdiiové repo tendre a urokové sadzby pre
jednodnové refinancné a sterilizacné obchody.

Narodna banka Slovenska uskuto¢niovala menovu politiku prostrednictvom zakladného
ramca nastrojov, ktoré tvorili operacie s bankami a pobockami zahrani¢nych bank.
Konkrétne to boli obchody na volnom trhu vratane emisie kratkodobych cennych papierov

. v ’ ;o er 2
a jednodiiovych operacii.”?

Bankovy sektor disponoval vyraznym prebytkom likvidity desiaty rok v poradi. Priemerna
dennd hodnota umiestnend bankami v sterilizaénych operaciach 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 sterilizovany objem zaznamenany v mesiaci november, a to v sume
386,7 mld. Sk (12,8 mld. €). Dovodom navysenia celkového objemu sterilizacie bolo

najmé zniZenie obeziva v suvislosti s planovanym zavedenim eura na Slovensku.

Majoritny podiel na operacidch na vol'nom trhu nad’alej tvorili Standardné steriliza¢né repo

tendre, ktoré sa vykonavali raz tyzdenne a ich dizka splatnosti bola dva tyzdne.

22V ramci jednotlivych foriem obchodov na volnom trhu si repo tendre zachovali prevahu a na konci 1.
polroka 2007 sa pohyboval ich podiel na Girovni 86,3%, nasledovali PP NBS s 13,3%, jednodiové refinanéné

v

3 Vyroéna sprava NBS rok 2009, kapitola 3, Operacie NBS na menové téely, devizové operacie
a investicné aktivity pri sprave devizovych rezerv
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Prostrednictvom tohto nastroja sa absorbovalo v priemere 81 % volnej likvidity, pricom
jeho najvyssi podiel bol zaznamenany v auguste (88 %) a najnizs$i v marci(74 %). Pocas
roka sa uskutocnilo 54 sterilizacnych repo tendrov a NBS vo vsetkych pripadoch
akceptovala cely dopyt. Dosiahnuta priemerna urokova sadzba sa vo vsetkych pripadoch
rovnala aktudlnej limitnej urokovej sadzbe NBS pre dvojtyzdinové repo tendre, kedze
bankovy sektor neocakaval Ziadne zmeny v nastaveni menovej politiky. AZ do oktobra
2008 Bankova rada NBS ponechala klI'i¢ovu trokovu sadzbu na dvojtyzdnové repo tendre
na nezmenenej urovni 4,25 %. Na oktébrovom zasadnuti rozhodla o znizeni o 0,5
percentualneho bodu, pokracovala v novembri znizenim o 0,5 percentudlneho bodu a v
decembri znizenim o 0,75 percentudlneho bodu. Tymto postupnym uvolfiovanim menove;j
politiky sa dosiahlo zostladenie klIi¢ovej sadzby NBS pre dvojtyzdiové sterilizatné

tendre na uroven klicovej sadzby ECB pre jednotyzdnové refinancné tendre.

Aj v priebehu roka 2008 vyuzivala NBS doplnkovy menovy nastroj, ktorym boli
pravidelné aukcie pokladni¢nych poukdzok NBS (PP NBS). Celkovo sa uskuto¢nilo 13
aukcii. Prvych 10 aukcii malo Standardni 84-diiovu splatnost’ a splatnost’ poslednych 3
aukcii prispdsobila NBS potrebam trhu z dovodu prechodu na euro. Splatnost’ posledne;j
aukcie PP NBS bola v druhej polovici januara 2009. Podiel prostriedkov absorbovanych
prostrednictvom tohto trojmesacného nastroja dosahoval pocas roka v priemere 17 %.
Zaujem o PP NBS vsak postupne klesal s rastom preferencie kratkodobejsej formy
sterilizacie zo strany bank s bliziacim sa koncom roka. V prvej polovici roka 2008 tvoril
ich podiel na steriliza¢nej pozicii okolo 20 %, pricom koncom roka uz NBS absorbovala
prostrednictvom tohto néstroja len 11 %, ked’ze banky si presuvali prostriedky z PP NBS

do dvojtyzdnovych repo tendrov a jednodiovych vkladov.

Na dorovnavanie svojej aktudlnej likviditnej pozicie vyuZivali banky automatickeé
jednodnové operacie, ktoré sa uskutociiovali vo forme uloZiek v NBS pri prebytku
penaznych prostriedkov, resp. v podobe repo obchodov v pripade ich nedostatku. Obidve
formy sa uskutocnovali Standardne s jednodiiovou splatnostou. K intenzivnejSiemu
vyuzivaniu tychto operacii dochadzalo predovsetkym ku koncu mesiaca, osobitne v
posledny den. Vzhladom na skutocnost, ze sa bankovy sektor systémovo nachadzal
v prebytku likvidity a vykon menovej politiky mal sterilizacny charakter, tento prevladal aj
pri automatickych operaciach, hoci banky vyuzili aj ¢erpanie jednodiového tveru. Pocas

roka sa jednodnové vklady na sterilizacnej pozicii podielali priblizne 1 %. V decembri
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stupol ich podiel na 11 % odrézajuc zaujem bank o operacie s ¢o najkratSou splatnostou v
suvislosti s bliziacim sa zavedenim eura. Na zabezpeCenie plynulosti platobného styku

banky vyuzivali ¢erpanie vnutrodenného tveru, ktory vSak nemal ziadne menové efekty.

Tabulka ¢.6:

Mesacné priemery objemu nakupov a predajov na medzibankovom trhu v roku 2008

Mesacné priemery objemu nakupov a predajov na medzibankovom trhu v roku 2008 (v mid. EUR)

januar februar marec april maj jun jul august | september | oktéber | november | december
Depo 51 46 43 47 47 47 56 Xl 44 50 37 45
Repo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Swap 70 72 74 75 67 73 72 50 57 46 43 49
FRA 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
IRS 2 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0
Celkom 124 119 118 124 116 122 128 91 101 96 80 94
Zdroj : NBS

Do konca roku 2008 bola NBS autondmnou menovou autoritou na uzemi Slovenska a ako
taka aj zabezpeovala vykon menovej politiky**. Slovensky bankovy sektor mal pred
zaclenenim do eurozony vyrazny prebytok likvidity. V tejto situdcii boli menové operacie
NBS zamerané na aktivne odCerpavanie prebytocnej likvidity z financného trhu.
Sterilizovanie prostriedkov sa principidlne zabezpetovalo dvoma spdsobmi. TaZiskovou
formou bola realizacia $tandardného repo tendra na tyzdennej baze so 14-ditovou dizkou
splatnosti. Doplnkovou moZznostou sterilizovania nadbyto¢nych korunovych prostriedkov
z bankového sektora boli aukcie pokladni¢nych poukazok NBS, ktoré sa konali spravidla

raz mesacne.

NajdolezitejSou zmenou, od ktorej sa odvija aj praktickd stranka realizdcie menovej
politiky je skuto¢nost, ze tak ako sa Slovensko stalo sicastou eurozény, NBS stala sa
organiza¢nou sucast'ou vicsieho celku — Eurosystému reprezentovaného ECB a narodnymi
centralnymi bankami tych krajin, ktorych menou je euro. Vzhl'adom na skuto€nost’, Ze
jednotnd mena vyzaduje jednotni menovu politiku, presunul sa aj rozhodovaci proces na

pddu ECB. NBS tym stratila dovtedajsSiu menovu autondmiu. Na samotnom rozhodovacom

2 pod vykonom treba chéapat’ prijimanie menovopolitickych rozhodnuti, najmé nastavovanie urokovych
sadzieb, ako aj uskutocnovanie vsetkych praktickych postupov vratane realizacie obchodov zabezpecujucich

presadzovanie prijatych rozhodnuti v praxi.
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procese v radmci eurozony sa NBS podiel'a nad’alej prostrednictvom guvernéra NBS, ktory
je ¢lenom Rady guvernérov ECB, kde ma moznost predkladat’ nadvrhy a hlasovanim
ovplyviiovat' smerovanie menovej politiky celej eurozony. Hlas guvernéra NBS ma pri
hlasovacom procese rovnakll vdhu ako hlas guvernéra z inej narodnej centralnej banky.
ZjednoduSene mozno v tejto suvislosti konsStatovat’, ze rozhodovaci proces sa presunul z
Bratislavy do Frankfurtu nad Mohanom a Bankovu radu NBS nahradila v tomto procese
Rada guvernérov ECB. Aktivna tc¢ast’ na rozhodovacom procese ECB si vyzaduje znalost’
vyvoja nielen na tzemi Slovenska, ale aj podrobny prehl'ad vyvoja eurozony ako celku.
Navyse je potrebne sledovat’ aj vonkajSie ekonomické prostredie, ktoré ovplyviiuje situaciu
a vyvoj v eurozone. Zasadanie Rady guvernérov ECB sa kona kazdé dva tyzdne, avSak
rozhodovanie o sadzbach je za Standardnych okolnosti na programe len raz za periodu
plnenia povinnych minimélnych rezerv. Zasadanie, ktoré ma na programe nastavenie
urokovych sadzieb na najblizSie obdobie, t. j. na nasledujicu peridodu, sa uskutocnuje v

tyzdni, ktory predchadza koncu periddy.

Pri vstupe Slovenska do eurozony bol vykon menovej politiky v eurozéne zalozeny na
dodavani likvidity do bankového sektora. Na zabezpecovani vSetkych operacii sa NBS ako
sucast Eurosystému podiel'a. Celkovy pocet operacii na volnom trhu sa tak oproti
aktivitim v podmienkach NBS spred roka 2009 citene zvysil. Zabezpeky, ktoré¢ NBS
akceptuje pri menovych operaciach a pripadne pri vnutrodennom tvere uz nie sh

obmedzene na domace Statne cenné papiere.

Od 1. januara 2009 odvodzovali banky na Slovensku svoje urokové miery od urokovych
mier, ktoré vyhlasovala Eurdpska centralna banka. Za zdkladni turokova sadzbu sa

povazuje sadzba hlavné refinan¢né operacie.
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Tabulka ¢.7:

Vyvoj urokovych sadzieb Narodnej banky Slovenska :

Limitna urokova

sadzba pre Urokova sadzba pre jednodiiové REPO
dvojtyzdnové obchody

Platné od REPO tendre Refinancna sadzba Steriliza¢. sadzba
10.12.2008 2,50% 1,50% 3,50%
12.11.2008 3,25% 4,25% 2,25%
29.10.2008 3,75% 4,75% 2,75%
25.4.2007 4,25% 5,75% 2,25%
28.3.2007 4,25% 6,00% 2,50%
27.9.2006 4,75% 6,25% 3,25%
26.7.2006 4,50% 6,00% 3,00%
31.5.2006 4,00% 5,00% 3,00%
1.3.2006 3,50% 4,50% 2,50%
1.3.2005 3,00% 4,00% 2,00%
29.11.2004 4,00% 5,50% 2,50%
1.7.2004 4,50% 6,00% 3,00%
29.4.2004 5,00% 6,50% 3,50%
29.3.2004 5,50% 7,00% 4,00%
22.12.2003 6,00% 7,50% 4,50%
26.9.2003 6,25% 7,75% 4,75%
18.11.2002 6,50% 8,00% 5,00%
30.10.2002 8,00% 9,50% 6,50%
27.4.2002 8,25% 9,50% 6,50%
26.3.2001 7,75% 9,00% 6,00%
27.12.2000 8,00% 9,25% 6,25%
31.8.2000 8,25% 9,50% 6,50%
29.5.2000 8,50% 10,00% 7,00%
27.3.2000 - 10,50% 7,50%
1.2.2000 - 12,00% 8,00%

Zdroj :Vlastné spracovanie podl'a udajov NBS
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Graf ¢. 4:
Vyvoj hlavnych urokovych sadzieb NBS od roku 2000
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Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a idajov NBS

Do 31. decembra 2008 vyhlasovala Narodné banka Slovenska urokové sadzby, podla
ktorych boli d’alej odvodzované urokové sadzby komerénych bank Slovenska. Tymto
krokom regulovala centralna banka mnozstvo pefiazi v obehu ekonomiky. Od 1. januara
2009 v suvislosti so zavedenim eura v Slovenskej republike presla tato uloha néarodnej

banky na Eurdpsku centralnu banku.
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3 Analyza vykonu menovej politiky v SR po vstupe do
Eurosystému

3.1 Eurosystém

Znenie pravnych predpisov, ktorymi sa zakladd Europsky systém centralnych bank
(ESCB), t. j. Zmluva o zaloZeni Eurépskeho spoloenstva (Zmluva o zaloZeni ES) a Statut
ESCB, bolo vypracované za predpokladu, ze euro prijmu vsetky Clenské Staty Eurdpskej
tinie (EU) aze ESCB bude plnit' vietky tlohy, ktoré s jednotnou menou suvisia. AZ
dovtedy, kym euro nezavedd vietky krajiny EU, vSak hlavnym aktérom bude
,HEurosystém®. Termin ,Eurosystém® sa pouziva na lepSie pochopenie Struktury

centralneho bankovnictva v eurozone.

Eurosystém ako systém centralnych bank eurozény pozostava z:

e Eurdpskej centralnej banky (ECB) a
« narodnych centralnych bank (NCB) 16 ¢lenskych statov EU, ktorych spolo¢nou

menou je euro.

Eurosystém je teda podmnozinou ESCB. Vzhl'adom na to, Ze rozhodnutia ECB, napr.
menovopolitické, sa vztahuji len na krajiny eurozony, funkcie centralnej banky eurozony
v skuto€nosti plni Eurosystém. Na plneni spolo¢nych ciel'ov Eurosystému sa teda ECB

podiel’a spolu s narodnymi centralnymi bankami.?
Preco systém, a nie jedna centralna banka?
Systém centralnych bank sa v Eurdpe pouziva z troch dovodov:

- koncepcia Eurosystému vychadza z existujucich kompetencii narodnych centralnych

bank, ich institucionalnej podoby, infrastruktury, odbornych znalosti a vynikajucich

» www.ecb.int/ecb/educational/facts/orga
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prevadzkovych kapacit. Okrem toho viaceré centralne banky popri tllohach Eurosystému

plnia aj iné ulohy.

- vzhl'adom na velkost’ tizemia eurozony a dlhodobé vztahy medzi bankovymi
komunitami v jednotlivych krajinéch a ich narodnymi centralnymi bankami sa povazovalo
za vhodné poskytnit’ tverovym instituciam pristup k centralnemu bankovému systému

v kazdom zucastnenom ¢lenskom S$tate.

- vzhl'adom na rozmanitost’ narodov, jazykov a kultir v eurozéne boli ndrodné centralne

banky lepsim sty¢nym bodom Eurosystému ako jedna nadnarodné centralna banka.

Ramec menovej politiky Eurosystému je formulovany tak, aby sa zabezpecila ucast’
Sirokého okruhu zmluvnych stran. Zmluvna strana moéze vyuzit automatické operacie
Eurosystému a operacie na volnom trhu, zaloZzené na Standardnych tendroch, iba
prostrednictvom NCB $tatu, v ktorom mé sidlo. Pre uskuto¢nenie ostatnych operacii na
vol'nom trhu si mo6ze NCB vybrat’ spomedzi vSeobecne akceptovateI'nych zmluvnych stran

Y o 26
uzsi okruh protistran.

V sucasnosti platné trokové miery boli vyhlasené 7. maja 2009 s platnostou od 13. mija

2009 a su nasledovné:
-jednodiiové refinancéné operacie 1,75 %
-hlavné refinanéné operacie 1,00 %

-jednodniové steriliza¢né operacie  0,25%

% www.nbs.sk/sk/menova-politika
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Tabulka ¢.8 :

Vyvoj urokovych sadzieb ECB (v % )

Jednodnové Hlavné refinanc¢né Jednodnové sterilizacné

Platné od refinancné operacie operacie operacie
13.5.2009 1,75% 1,00% 0,25%
8.4.2009 2,25% 1,25% 0,25%
11.3.2009 2,50% 1,50% 0,50%
21.1.2009 3,00% 2,00% 1,00%

1.1.2009 3,00% 2,50% 2,00%
12.11.2008 2,75% 3,25% 3,75%
15.10.2008 3,25% 3,75% 4,25%
9.10.2008 3,25% 4,25% 4,25%
8.10.2008 2,75% 4,25% 4,75%

9.7.2008 3,25% 4,25% 5,25%
13.6.2007 3,00% 4,00% 5,00%

Zdroj : ECB

. . . , . 27
Urokové sadzby vyhlasované Europskou centralnou bankou:
Hlavné refinan¢né operacie:

NajzakladnejSia sadzba Eurdpskej centralnej banky (ECB) a patri medzi najdolezitejSie
obchody, ktoré uskutociiuje Eurosystém. S pouzivané na zasobovanie bankového systému
dostatoénym mnozstvom likvidity. Okrem toho ECB nimi signalizuje zakladny smer,
ktorym sa uberd menova politika. Uskuto¢iiuji sa tyzdenne a pritom maji dvojtyzdiovu
splatnost’.

Jednodiové refinanéné operacie:

Predstavuju pre zmluvné strany moZnost' ziskat jednodiova likviditu (cez noc) od
Eurosystému. Likvidita je poskytnutd proti zalozeniu akceptovatelnych aktiv. Tento
nastroj je urceny na docasné uspokojenie potrieb likvidity zmluvnych stran. Téato sadzba
predstavuje horna hranicu jednodiiovej trhovej tirokovej sadzby.

Jednodnové sterilizacné operacie:

Pouzivaju ju zmluvné strany na ulozenie svojej nadbyto¢nej likvidity na jeden den (cez
noc) v Eurosystéme. Tato sadzba predstavuje dolnu hranicu jednodiiovej trhovej urokove;j

sadzby.

" www.finance.sk/bankovnictvo/informacie/urokove-sadzby-cb/sadzby-nbs/
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3.2 Pravna uprava

Principy a podmienky, podl'a ktorych Narodnd banka Slovenska vykonava v mene
Eurosystému operacie menovej politiky so zmluvnymi stranami NBS a Eurosystému
upravuje Rozhodnutie Néarodnej banky Slovenska zo 16. decembra 2008,0 vykonavani
operacii menovej politiky po vstupe Slovenskej republiky do eurozony. Uvedené
rozhodnutie je pre kazdi zmluvnu stranu NBS zavdzné a je prilohou vSetkych rdmcovych
zmliv uzatvorenych v mene Eurosystému medzi NBS a akceptovatelnymi zmluvnymi

stranami NBS a Eurosystému.

3.3 Nastroje menovej politiky NBS

3.3.1 Operdcie na volnom trhu

Podl’a ucelu, pravidelnosti a pouzitych postupov sa operacie Eurosystému na vol'nom trhu,
mozu rozdelit’ do tychto skupin:

a) hlavné refinancné operacie (Main refinancing operations — MRO),

b) dlhodobejsie refinancné operacie (Longer-term refinancing operations — LTRO),

¢) dolad’ovacie operacie (Fine-tuning operations — FTO),

d) strukturalne operacie (Structural operations - SO).

Hlavné refinan¢né operacie

Hlavné refinan¢né operacie su najddlezitejSimi operaciami na vol'nom trhu vykonavané v
Eurosystéme, ktoré zohravaju klucovi tlohu v dosahovani cielov riadenia urokovych
sadzieb, likviditnej situdcie na trhu a signalizovania zamerov menovej politiky.

Vykondvaju sa prostrednictvom reverznych operacii.

Charakteristické znaky hlavnych refinan¢nych operacii:
a) refinan¢ny charakter,

b) tyzdenna periodicita,
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¢) splatnost’ spravidla jeden tyzden,

d) decentralizovany spdsob realizécie prostrednictvom NCB, v pripade SR
prostrednictvom NBS,

e) realizacia formou $tandardnych tendrov,

f) moznost’ predkladania ponuk vSetkymi zmluvnymi stranami,

g) poskytovanie refinan¢nych zdrojov voci zabezpeke

Dlhodobejsie refinancné operacie

Dlhodobejsie refinan¢né operacie su doplnkovymi operaciami na vol'nom trhu vykonévané
v Eurosystéme, ktorych cielom je dodato¢né a dlhodobejSie refinancovanie finanéného
sektora. Zamerom Eurosystému spravidla nie je prostrednictvom tychto operacii vysielat’
signaly trhu, pretoze zvycajne kond ako prijimatel’ Grokovych vynosov z dohodnutych

urokovych sadzieb. Vykonavaja sa prostrednictvom reverznych operacii.

Charakteristické znaky dlhodobejsich refinanénych operacii su:

a) refinan¢ny charakter,

b) spravidla mesacna periodicita,

¢) splatnost’ spravidla tri mesiace,

d) decentralizovany spdsob realizacie prostrednictvom NCB, v pripade SR
prostrednictvom NBS,

e) realizacia formou Standardnych tendrov,

f) moznost’ predkladania pontk vSetkymi zmluvnymi stranami,

g) poskytovanie refinanénych zdrojov pri zabezpeke podla piatej Casti

Dolad’ovacie operacie
Dolad’ovacie operacie sa zameriavaju na riadenie likvidity na trhu a na usmernenie

urokovych sadzieb, najmd s cielom vyrovnat u¢inky necakanych vykyvov likvidity na

urokové sadzby.
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Dolad’ovacie operacie mézu byt vykondvané prostrednictvom
a) dolad’ovacich reverznych operacii,
b) dolad’ovacich devizovych swapov alebo

¢) dolad’ovacich terminovanych vkladov

Strukturalne operacie

Strukturdlne operacie st vykondvané za ucelom zmeny Strukturalnej pozicie Eurosystému

voc¢i finanénému sektoru.

Strukturalne operacie mozu byt vykonavané prostrednictvom
a) Strukturalnych reverznych operécii,
b) Strukturalnych priamych operacii,

c¢) emisie dlhovych certifikdtov ECB

Vsetky menovo-politické operacie v mene FEuropskej centrdlnej banky na Uzemi
Slovenskej republiky vykonava Narodnd banka Slovenska. NBS vykonava tieto operacie
so vSetkymi zmluvnymi stranami mimo operacii realizovanych formou rychlych tendrov a
bilateralnych transakcii. Pre uskuto¢nenie dolad’ovacich operacii formou rychlych tendrov
a bilaterdlnych transakcii NBS ustanovuje zo skupiny vSetkych zmluvnych stran vybrant
skupinu zmluvnych strdn na vykonavanie rychlych tendrov a bilateralnych transakcii.
Hlavnym kritériom pri vybere jednotlivych zmluvnych stran tejto vybranej skupiny je ich
aktivita na pefiaznom trhu.*® Dalim kritériom pre vyber moze byt aktivita zmluvnych
stran na menovo-politickych operacidch a schopnost’ redistribucie realizovanych objemov

menovo-politickych operacii medzi ostatnych ucastnikov penazného trhu.

Na zaklade vyhodnotenych kritérii NBS ustanovuje vybranu skupinu zmluvnych stran,

ktora je do konca prvého Stvrtroka aktualneho roka oznamovana ECB.

V ramci menovo-politickych operacii NBS vykonava pit’ typov obchodov:
- reverzné obchody,

- priame obchody,

28 Za tymto G&elom je NBS opravnena vyzadovat od vietkych zmluvnych stran $tatistické a iné udaje o ich
obchodnych aktivitach na penaznom trhu.
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- devizové swapy,
- prijimanie terminovanych vkladov,

- emisiu dlhovych certifikatov.

3.3.2 Automatické operacie

Automatické jednodiiové operacie vykonavané v ramci Eurosystému a zabezpecované
prostrednictvom NCB su:
a) jednodnové refinan¢éné operacie (marginal lending facility - MLF),

b) jednodiiové steriliza¢né operacie (deposit facility — DF).

Jednodiiové refinan¢né operacie

Jednodiiové refinancné operéacie sa mozu realizovat’ dvoma spdsobmi, a to automaticky
(konverzia nesplateného vnutrodenného tiveru na jednodiovu refinanénti operaciu) alebo
na poziadanie. Pod automatickym realizovanim sa rozumie konverzia nesplatené¢ho
vnutrodenného uveru, pricom debetny zostatok zmluvnej strany na jej RTGS (Real-Time
Gross Settlement) ucte v Platobnom module syst¢tmu TARGET2-SK po ukonceni
vyrovnania medzibankovych platieb sa povazuje za automatickl Ziadost’ o poskytnutie

operacie.

Pod jednodiovou refinanénou operaciou realizovanou na poziadanie sa rozumie
kontaktovanie NBS zmluvnou stranou jej dostupnym spdsobom najneskor do 10 mintit po
zaCiatku zéaverecnych postupov denného spracovania v systéme TARGET2-SK, resp.
najneskor do 25 minut v posledny den peridody plnenia povinnych minimalnych rezerv tak,
aby bola refinan¢nd poziadavka spracovana do 15 minut, resp. 30 minut po zaciatku
zavereCnych postupov denného spracovania v systéme TARGET2-SK. Pri jednodnove;j
refinan¢nej operacii na poziadanie zmluvnd strana Specifikuje objem prostriedkov na
uskutoCnenie refinancnej operacie. NBS a zmluvnd strana si o dohodnutej operacii

, . . ., . O 2
vzajomne zasielaju potvrdenie (konfirmaciu).*’

29 , . . - . . . .
pripadné nezaslanie konfirmacie nema za nasledok zrusenie obchodu.
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Jednodiiové sterilizacné operacie

Jednodnové sterilizacné operacie zmluvna strana realizuje na zéklade Ramcovej zmluvy o
terminovanych vkladoch. Realizacia vkladov prebieha formou ulozenia prostriedkov
zmluvnej strany na stanoveny ucet, pricom v priebehu dila méze zmluvnd strana sumu
vkladu zvySovat’ alebo aj znizovat’. Poslednd realizacia vkladov je moZzna najneskor 15
minut po zaciatku zavere¢nych postupov denného spracovania v systéme TARGET2-SK,
resp. najneskor 30 minut v posledny den periédy plnenia povinnych minimélnych rezerv.
Kone¢ny zostatok na tomto Ucte bude automaticky povazovany za ziadost’ o realizaciu

jednodnového terminovaného vkladu.

3.3.3  Povinné minimalne rezervy

Eurosystém vyZzaduje, aby uverové inStiticie so sidlom v eurozéone drzali povinné
minimdlne rezervy na ultoch v narodnych centralnych bankéch. Systém povinnych
minimdlnych rezerv vradmci Eurosystému prispieva k stabilizacii Urokovych sadzieb
penazného trhu a k ovplyvinovaniu Strukturdlnej likvidity. Zakladna na vypocet povinnych
minimdlnych rezerv uverovej institucie je odvodena od poloziek jej bilancie. V zadujme
stabilizcie urokovych sadzieb systém povinnych miniméalnych rezerv Eurosystému
umoziiuje spriemerovanie, to znamend, plnenie povinnych minimalnych rezerv je dané
priemernou hodnota dennych zostatkov na uc¢te povinnych minimalnych rezerv pocas
periody pre dodrzanie. Povinné minimdlne rezervy st Urocené priemernou sadzbou pre
hlavné refinancné operacie Eurosystému pocas periody pre dodrzanie povinnych

minimalnych rezerv. Nadbytocné rezervy sa netrocia.

3.4 Akceptovatel’né aktiva

Akceptovatelné aktiva st zakladné (podkladové) aktiva, ktoré st pouzité v priamych
operaciach alebo ako zabezpeka v operaciach menovej politiky a spiiaju vopred uréené a v
Eurosystéme harmonizované kritéria akceptovatel'nosti. NBS je opravnena vykondavat’ len
zabezpecené uverové operdcie menove] politiky Eurosystému pricom predmetom

zabezpeky st akceptovatelné aktiva.

49



Ak su akceptovateI'né aktiva urcené pre operacie typu priame operacie alebo su uréené ako
zabezpeka riadena parovanim (earmarking) pre jednotlivé reverzné repo operacie, ktoré
dodavaju likviditu zmluvnej strane, zmluvna strana doruci akceptovatelné aktiva do NBS
formou zabezpeCovacieho prevodu prava v prospech NBS. Ak st akceptovatelné aktiva
urcené ako zabezpeka riadena zdruzovanim zabezpek (pooling) pre vsetky operacie typu
zabezpeceny uver, ktoré dodévaju likviditu zmluvnej strane, zmluvna strana doruci aktiva
do NBS formou zabezpecovacieho prevodu prava v prospech NBS alebo formou

uplatnenia zalozného prava v prospech NBS.

Zoznam akceptovatelnych aktiv'’ uverejiiuje ECB na internetovej stranke’ denne, vratane
zoznamov podla jednotlivych Clenskych Statov. V zoznamoch nie su zahrnuté aktiva
obchodované na regulovanom trhu ( d’alej len ,,RT*) emitované spolo¢nost’ami, ktoré su v
ESA95°? definované ako nefinanéné spolo¢nosti a hodnotenie ich kreditného rizika bolo
vykonané inym spOosobom ako externymi ratingovymi inStituciami. Tieto aktiva st
evidované na Grovni NCB. ECB ani NCB neuverejiiujil zoznam aktiv neobchodovanych na

RT ani zoznam dlznikov pripadne rucitelov k tymto aktivam.

NBS je opravnena v mene Eurosystému poskytnit’ zmluvnym stranam informécie o
akceptovatelnosti aktiv vylu€ne po ich zverejneni vykonanom ECB a o akceptovatelnosti
neobchodovanych aktiv vyluéne po ich prijati ako zabezpeky v operaciach vykonanych v

mene Eurosystému.

Kritéria akceptovatelnosti aktiv’

NBS prijima ako zabezpeku v uverovych operaciach akceptovatelné aktiva, ktoré spiiiaji
kritéria akceptovatel'nosti . Aktiva vydané ECB a vydané NCB pred dnom prijatia eura v

prislusnom ¢lenskom $tate su pre NBS akceptovatelné v celom rozsahu.

Pre aktiva vydané inymi finanénymi inStiticiami alebo nefinanénymi institiciami alebo

inStitciami verejného sektora sa uplatiiuju jednotlivé kritéria akceptovatel'nosti podla:

3% Tento zoznam je aktualizovany a publikovany defi vopred do 18.00 CET

3! Zoznam akceptovatelnych aktiv obchodovanych na RT (https:/mfi-assets.ecb.int/dla_EA.htm).
32 Europsky systém tétov (ESA 1995) intiticii verejného sektora.

33 § 13 Rozhodnutie Narodnej banky Slovenskazo 16. decembra 2008,0 vykonavani operacii menovej

politiky po vstupe Slovenskej republiky do eurozony
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a) typu aktiva,

b) hodnotenia kreditného rizika,

¢) miesta emisie a emisnych podmienok,

d) majetkového vyrovnania,

e) finan¢nych trhov, na ktorych st obchodované,
f) typu a sidla emitenta a rucitel’a,

g) denominécie.

Aktiva st akceptovatelné ak ich charakteristiky su zachované aZ do

terminu splatnosti takto:

a) istina ma pevne stanovenu hodnotu bez akychkol'vek podmienok

b) kupén nevytvara zéporny tok hotovosti priCom tento méze byt

1. nulovy kupon,

2. kupon s pevnou trokovou sadzbou,

3. kupdn s pohyblivou trokovou sadzbou viazany na referencnt irokovl sadzbu,pripadne

na zmenu v kreditnom hodnoteni emitenta alebo na zmenu inflacie.

Kritéria akceptovatel’nosti neobchodovanych aktiv

Na posudenie akceptovatelnosti iverovych pohl'adavok zmluvnych stran, kde dlznikom
alebo rucitelom su nefinancné inStiticie alebo inStitacie verejného sektora sa uplatiuju
kritéria podla:

a) typu aktiva a podmienok tiverovej zmluvy,

b) typu a sidla dlznika a rucitel’a,

¢) hodnotenia kreditného rizika,

d) denominacie a minimalnej hodnoty aktiva,

e) procedur na pouzitie aktiva,

f) pravneho poriadku, ktorym sa riadia zmluvné strany uverovej pohladavky.**

3§ 14 Rozhodnutie Narodnej banky Slovenskazo 16. decembra 2008,0 vykonavani operacii menovej
politiky po vstupe Slovenskej republiky do eurozony
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3.5 Kreditné riziko

Kreditné riziko sa riadi podla pravidiel Eurosystému na hodnotenie kreditného rizika
(ECAF)”. Pravidla Eurosystému na hodnotenie kreditného rizika (ECAF) upravuju
harmonizované pravidla a postupy na zabezpecenie vysokého Standardu pri hodnoteni
kreditného rizika vSetkych akceptovatelnych aktiv v operdcidch menovej politiky
Eurosystému. Tieto pravidla zabezpecuju pre Eurosystém konzistentnost, presnost’ a
porovnatelnost’ Styroch zdrojov hodnotenia kreditného rizika a to pre aktiva, ako aj pre
neobchodované aktiva. Tymito pravidlami st hodnoteni aj emitenti aktiv, alebo dlznici
z neobchodovanych aktiv, ktorymi st uverové pohladavky. Rovnako st hodnoteni aj

ruditelia k jednotlivym typom aktiv.*®

Zdrojom informacii na hodnotenie kreditného rizika su tieto hodnotiace skupiny:

- externé institicie hodnotiace kreditné riziko (External Credit Assessment Institution —
ECAI),

- interny hodnotiaci systém zmluvnych stran (Internal Rating Base — IRB),

- interné¢ hodnotenie kreditného rizika v NCB (In-house Credit Assessment System —
ICAS),

- hodnotenie kreditného rizika ratingovym néstrojom (Rating Tool - ECAF RT);

, ., S C o 37
vykonavatelia st uverejneni na internetovej stranke ECB

NBS je opravnend uplatiiovat’ na aktiva, ktoré zabezpecujii operacie menovej politiky
Eurosystému opatrenia na kontrolu rizika za G€elom ochrany Eurosystému pred rizikom
finan¢nej straty pri predaji zékladnych (podkladovych) aktiv v ddsledku nedodrzania
zavdzkov zmluvnej strany. Eurosystém uplatiluje v Statoch eurozony harmonizované
opatrenia na kontrolu rizika v zavislosti od typu akceptovatelnych aktiv. ECB urcuje
osobitné opatrenia na kontrolu rizika pre dlhové aktiva a pre neobchodované aktiva. V
pripade potreby moze uplatnit’ tiez dodatocné opatrenia na kontrolu rizika s cielom

primerane ochranit’ zaujmy FEurosystému, ktoré pouZije na principe doslednosti,

35 The Eurosystem credit assessment framework

36 § 17 Rozhodnutie Narodnej banky Slovenskazo 16. decembra 2008,0 vykonavani operacii menovej
politiky po vstupe Slovenskej republiky do eurozony

*7 Vykonavatelia hodnotenia kreditného rizika
(http://www.ecb.europa.eu/mopo/assets/ecaf/html/index.en.html).

52



transparentnosti a nediskriminovania réznych typov aktiv akceptovatelnych v eurozoéne.
Tieto opatrenia moze v pripade potreby pouzit’ aj individudlne voci jednotlivym zmluvnym
stranam. Eurosystém a zarovenl aj NBS spravidla uplatiiuji tieto opatrenia uréené na

kontrolu rizika:

a) ocenovaciu zrazku, vyjadrenu v percentualnych bodoch, ktord znizuje trhovli hodnotu
akceptovatelného aktiva vstupujiceho do uverovej operacie ako je uvedené v tejto Casti

rozhodnutia,

b) vyzvu na vyrovnanie odchylky v hodnote prijatej zabezpeky so zmluvnou stranou v
pripade ak sa hodnota prijatej zdbezpeky v porovnani s hodnotou jej uverovych operacii
znizi pod hodnotu urc¢eného hrani¢ného bodu alebo zvysi nad hodnotu hrani¢éného bodu z
doévodu denného ocenovania zdbezpeky trhovym principom zohladiiujicim ocenovaciu
zrazku. Ocenovacie zrazky na likviditu stahujice operacie menovej politiky Eurosystému

sa neuplatiuju.

Eurosystém a zaroven aj NBS moze uplatnit’ aj d’alSie opatrenia ur¢ené na kontrolu rizika,

napriklad:

- pociatocné zrazky vyjadrujuce pomocou percentualnych bodov o aki hodnotu musi byt’
zvysSena zabezpeka zmluvnej strany ak je tato dorucend do NCB v hodnote vykonavanej
uverovej operacie,

- vylucenie urcitého typu =zakladnych (podkladovych) aktiv zo zoznamu aktiv
akceptovatelnych v uverovych operaciach Eurosystému,

- vylucenie urcitého typu zakladnych (podkladovych) aktiv moze byt uplatnené aj na
urovni jednotlivych zmluvnych strdn a to v pripade ak hodnotenie kreditného rizika
zmluvnej strany ma vysoku zavislost na hodnoteni kreditného rizika prislusného aktiva,
ktoré zmluvna strana pouziva ako zabezpeku v tiverovych operaciach Eurosystému,

- uplatnenie kreditnych limitov vo¢i emitentom alebo dlZznikom alebo rucitel'om zo
zakladnych (podkladovych) aktiv,

- uplatnenie kreditnych limitov mdze byt uplatnené aj voci jednotlivym zmluvnym
strandm a to v pripade ak hodnotenie kreditného rizika zmluvnej strany ma vysoku
zavislost’ na hodnoteni kreditného rizika prisluSného aktiva, ktoré zmluvna strana pouziva

ako zabezpeku v tiverovych operaciach Eurosystému,
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- uplatnenie poziadavky na dodato¢nu zabezpeku,

- vylic€enie tych zékladnych (podkladovych) aktiv zo zoznamu aktiv akceptovatelnych v
uverovych operaciach Eurosystému, ktorych emitenti alebo rucitelia podlichaji
reStriktivnym opatreniam uvalenym Eurdpskym spolocenstvom alebo jeho clenskym

Statom.

Principy ocefiovania akceptovatelnych aktiv

Na vyjadrenie redlnej hodnoty aktiv pouzitych v uverovych operacidch Eurosystému platia
tieto principy:
a) pre kazdé aktivum ur¢ia NCB referen¢ny trh, z ktorého je urc¢ena jeho trhova cena,

b) ak sa pre jedno aktivum koétuje na danom referenénom trhu viac cien, na oceflovanie sa

v

NBS pouzije na ocenenie aktiv trhovli cenu z predchédzajiceho dia ziskani z Burzy

cennych papierov v Bratislave, a.s.>®.

3.6 Tendre v Eurosystéme , operacné kroky

Operéacie na vol'nom trhu v Eurosystéme sa zvycajne vykondvaju prostrednictvom tendrov.
ECB rozlisuje §tandardné tendre a rychle tendre”

ECB vykonava Standardné tendre za pevnu urokovu sadzbu (objemové tendre) alebo za
variabilni urokova sadzbu (tirokové tendre). V objemovych tendroch je urokova sadzba,
cena alebo swapovy bod Specifikovand vopred a zucastnené zmluvné strany predkladaju
len objemy peniaznych prostriedkov, ktoré chct realizovat. V trokovych tendroch zmluvné
strany predkladaju okrem objemov petiaznych prostriedkov aj trokové sadzby, ceny alebo

swapové body, za ktoré chcu uzatvarat’ dané operacie. Hlavné a dlhodobejsie refinanéné

¥ Ak pre aktivum obchodované na RT neexistuje trhové cena z predchadzajuceho obchodného dita na Burze
cennych papierov v Bratislave, a.s., NBS pouzije poslednu existujicu trhovu cenu za poslednych péat
obchodnych dni pred diiom ocenenia. Ak pre dané aktivum obchodované na RT existuje len trhova cena
starSia ako pat’ obchodnych dni alebo ziskana trhova cena sa nezmenila za poslednych pét obchodnych dni,
NBS ur¢i pre takéto aktivum teoreticku cenu

% Postupy v tandardnych a rychlych tendroch s totozné, okrem ¢asového ramca a zmluvnych stran

54



operacie sa vykonavaji podla indikativneho ro¢ného kalendara®, ktory vydava ECB.
Kalendar sa vyddva minimdlne tri mesiace pred zaciatkom roka, pre ktory je platny.
Obvyklym obchodnym diom pre hlavné refinanéné operacie (MRO) je utorok a pre
dlhodobejsie refinanéné operacie (LTRO) je poslednd streda v kazdom kalendarnom
mesiaci. ECB moze vykonat tupravy bezného rozvrhu prihliadajic pritom na dni

pracovného vol'na v jednotlivych Statoch eurozony.

., v . v 41
Tendre sa realizuju v Siestich opera¢nych krokoch™ .

Vyhlasenie tendra

ECB vyhlasuje Standardné tendre prostrednictvom verejnych komunika¢nych prostriedkov.
NBS moéze nasledne zverejnit’ oznam o vyhléaseni tendra jej dostupnymi prostriedkami.
Okrem toho moze NBS oznamit’ tender zmluvnym stranam aj priamo. Vyhldsenie tendra

spravidla obsahuje nasledovné informacie:

a) referencné Cislo tendra,

b) datum konania tendra,

c¢) charakter (refinan¢ny alebo sterilizacny) a typ operacie (MRO, LTRO, FTO alebo SO),
d) splatnost’ tendra,

e) typ tendra (za pevnu alebo variabilnu trokovu sadzbu),

f) metddu pridelovania (holandska alebo americkd aukcia),

g) planovany objem operacie (ak je stanoveny),

h) urokova sadzbu, cenu alebo swapové body (iba v pripade tendra za pevna trokovu
sadzbu),

1) minimélnu, maximalnu akceptovant urokovu sadzbu, cenu alebo swapové body (ak su
stanovené, iba v pripade tendra za variabilni urokovu sadzbu),

j) datum zacatia a datum splatnosti operacie (ak je stanoveny) alebo datum emisie a datum
splatnosti (iba v pripade emisie dlhovych certifikatov),

k) menu swapu a menu, objem ktorej je pevne stanoveny (len v pripade devizovych
Swapov),

1) referencny spotovy kurz meny (len v pripade devizovych swapov),

* Tento indikativny kalendar pre tendrové operacie je uverejneny na internetovej stranke ECB
www.ecb.europa.cu.

*1'§ 30 Rozhodnutie Narodnej banky Slovenskazo 16. decembra 2008,0 vykonavani operacii menovej
politiky po vstupe Slovenskej republiky do eurozony
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m) maximalny objemovy limit zaslanej ponuky (ak je stanoveny),

n) minimalny jednotlivy pridel'ovany objem (ak je stanoveny),

0) minimalne percento pridelenia (ak je stanovené),

p) Casovy rozvrh na predkladanie ponuk,

q) menovitu hodnotu dlhovych certifikatov (iba v pripade emisie dlhovych certifikatov),
r) ISIN kod emisie (iba v pripade emisie dlhovych certifikdtov ECB)

Vyhlasenie rychlych tendrov sa riadi rovnakymi postupmi ako pri Standardnych tendroch.
ECB s ohl'adom na zvySenie transparentnosti pri dolad’ovacich operaciach prostrednictvom
rychlych tendrov zvyc¢ajne zverejiuje vyhlasenie vopred. Vo vynimocnych pripadoch vSak
mdze ECB rozhodnut’, ze rychly tender vopred nevyhlasi. V rychlom tendri, bez ohl'adu na
to ¢i je alebo nie je vyhladseny verejne, NBS priamo kontaktuje zmluvné strany vybrané na

vykonavanie dolad’ovacich operécii.

Predkladanie ponik zmluvnymi stranami

Predkladané ponuky zmluvnych stran v tendri musia byt’ vo forme, ktora je v sulade so
vzorom poskytnutym NBS a v stilade s Casovym rozvrhom na predkladanie pontk. Ponuky
v tendroch m6zu byt za kazdu zmluvnl stranu predkladané iba jednou organiza¢nou
jednotkou (bud’ ustredim alebo poverenou pobockou). Ponuky je mozné menit’, pripadne
zrusit’ az do uzavierky stanovenej pre predkladanie pontk do tendra. Ponuky predlozené po
uzavierke st neakceptované. NBS vyradi celkovli ponuku zmluvnej strany v pripade, ze je
neuplnd, alebo nie je v stlade s prislusSnym vzorom a parametrami stanovenymi v ozname
o vyhlaseni tendra. NBS informuje zmluvnl stranu o vyradeni eSte pred samotnym

procesom pridel’'ovania tendra.

V tendroch za variabilni rokova sadzbu moézu zmluvné strany predkladat’ ponuky s
maximalne desiatimi réznymi Grokovymi sadzbami, cenami alebo swapovymi bodmi. V
kazdej ponuke uvedie zmluvna strana objem penaznych prostriedkov a prislusna trokova
sadzbu, cenu alebo swapovy bod. Ponuky urokovych sadzieb musia byt nasobkom 0,01
percentualneho bodu. V pripade devizového swapového tendra za variabilnii trokova
sadzbu sa swapové body uvadzaju podl'a Standardnych trhovych zvyklosti a ponuky musia

byt nasobkom 0,01 swapového bodu.
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Sumarizacia ponuk

Sumarizacia sa vykondva na dvoch urovniach. Na narodnej Urovni (ponuky sumarizuje
NBS) a na urovni Eurosystému (NBS zasiela celkovy dopyt do ECB, ktord sumarizuje

ponuky za cely Eurosystém).

Pridelovanie a vyhlasenie vysledkov

Pri tendri za pevnu trokovl sadzbu sa ponuky prijaté od zmluvnych stran spocitaji. V
pripade, Zze suhrnny objem ponuk prevysuje celkovy objem, ktory ma byt prideleny, budt
predkladané ponuky uspokojené pomernym sposobom. Prideleny objem kazdej zmluvnej
strany sa zaokruhli na najblizSie euro. ECB moéze rozhodnit' o prideleni minimalneho

objemu alebo percenta kazdému tcastnikovi v tendri.

Pri refinan¢nom tendri za variabilni irokovl sadzbu st ponuky zoradené zostupne podl'a
pontkanych trokovych sadzieb. Ponuky s najvys$simi urokovymi sadzbami st uspokojené
ako prvé a ponuky s postupne nizSimi Urokovymi sadzbami st uspokojené az do
vycerpania celkového objemu, ktory ma byt prideleny. V pripade, Ze suhrnny objem ponuk
prevysuje celkovy objem, ktory ma byt’ prideleny, budi ponuky za poslednt akceptovanu
trokovii sadzbu uspokojené pomernym sposobom. Urokova sadzba, pri ktorej sa
uskutocnilo kratenie je tzv. hrani¢nou (margindlnou) tirokovou sadzbou. Prideleny objem

kazdej zmluvnej strany sa zaokrthli na najbliZsie euro.

Sterilizacny tender za variabilnl Urokovli sadzbu sa moéze pouzit pri prijimani
terminovanych vkladov alebo pri emisii dlhovych certifikatov. Pri prijimani terminovanych
vkladov alebo emisii dlhovych certifikatov st ponuky zoradené vzostupne podla
ako prvé a ponuky s postupne vyssimi irokovymi sadzbami su akceptované do vycerpania
celkového objemu, ktory ma byt absorbovany. V pripade, ze suhrnny objem ponuk
prevySuje celkovy objem, ktory ma byt absorbovany, budi ponuky za poslednu
akceptovanii sadzbu uspokojené pomernym spdsobom. Urokova sadzba, pri ktorej sa
uskutocnilo kratenie je tzv. hrani¢nou (marginalnou) urokovou sadzbou. Prideleny objem

kazdej zmluvnej strany sa zaokruhli na najblizsie euro.
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Pri tendri za variabilni urokovu sadzbu mdéze ECB pouzit jednu z tychto metod
pridelovania americkt, alebo holandsku. Pod americkou metédou pridel'ovania sa rozumie
zoradenie ponuk podla vysky trokovych sadzieb, cien alebo swapovych bodov, pricom
vSetci akceptovani ucastnici su uspokojeni za urokovu sadzbu, cenu alebo swapovy bod,
ktory uviedli v ponuke. Pod holandskou metdédou pridel'ovania sa rozumie zoradenie
pontk podla vysky urokovych sadzieb, cien alebo swapovych bodov, pricom vsetci
akceptovani Gcastnici st uspokojeni za rovnakll trokovu sadzbu, cenu alebo swapovy bod,

ktorou je posledna akceptovana urokova sadzba, cena alebo swapovy bod.

ECB oznamuje vysledky prostrednictvom verejnych komunikacnych prostriedkov.

Nasledne moze NBS zverejnit’ oznam o vysledku tendra jej dostupnymi prostriedkami.

Potvrdenie konkrétnych vysledkov

Potvrdenie konkrétnych vysledkov tendra sa realizuje na urovni NCB. NBS bude jej
dostupnymi prostriedkami priamo kontaktovat vSetky zmluvné strany, ktoré sa

prostrednictvom NBS zucastnili tendra a ktorych ponuky boli akceptovane.

Vyrovnanie tendra

Zmluvné strany st povinné pokryt im pridelené objemy dostatocnym objemom
akceptovatelnych podkladovych aktiv a finan¢ne vyrovnat’ operaciu. Ked’ zmluvna strana
nie je schopna dodat’ dostatony objem akceptovatelnych podkladovych aktiv a vyrovnat

objem likvidity, ktory bol prideleny v tendri, NBS jej moze ulozit’ sankcie.

3.7 Analyza vykonu menovej politiky - vplyv finan¢nej krizy

Obdobie od roku 2007 predstavuje pre financné trhy vel'mi ruSné obdobie. Finan¢na kriza,
ktora sa rozsirila z hypotekarnej krizy v USA do celého sveta, si vyziadala nadStandardné
zasahy najvyznamnejSich svetovych centralnych bank. Pre Europsku centralnu banku to

bola prva sktiska jednoty a pripravenosti zasahovat’ v narocnych situaciach. V nasledujicej
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Casti analyzujeme individudlne postupy dvoch najvyznamnejSich centrdlnych bank —

Europskej centralnej banky a Federalneho rezervného systému.
ECB

Po Spojenych Statoch americkych bola eurozéona druhym najvacsim regionom, ktory bol
vyrazne ovplyvneny finan¢nou krizou zacinajiicou v roku 2007. Nepokoje na americkom
finan¢nom trhu sa vel'mi rychlo rozsirili aj do Eurdpy. Situécia si preto vyziadala okamzité
zasahy Europskej centralnej banky. Operaénym cielom ECB je stabilita jednodnovej
sadzby EONIA (Euro Over-Night Index Average). v blizkosti klI'icovej sadzby pre hlavné
refinanéné operacie, ktord signalizuje menovo-politické zamery Eurosystému. Do
vypuknutia finan¢nej krizy v auguste 2007 bol jej vyvoj pokojny. Banka implementovala
menovu politiku prostrednictvom svojej Standardnej Struktury néstrojov, ktorymi boli
refinancovanie bankového sektora prostrednictvom operacii na vol'nom trhu, jednodnové

refinanéné a sterilizaéné operacie a poziadavka povinnych minimélnych rezerv.*

V ramci operécii na vol'nom trhu je kI'i€ovou tyZdnova hlavna refinan¢na operacia konana
jedenkrat do tyzdna. Prostrednictvom nej ECB refinancovala bankovy sektor majoritnym
podielom (okolo 70 %). Objem poskytnuty v tejto operdcii bol uréeny prostrednictvom
kalkulovaného benchmarku, vychadzajuc z refinancnej potreby bank v danom tyzdni.
Okrem tejto operacie ECB realizovala jedenkrat v mesiaci dlhodobejSiu operdciu so
splatnostou 3 mesiace. Jej podiel tvoril mensiu Cast’ celkovej refinan¢nej potreby bank
(okolo 30 %). Kroky ECB st v obdobi finan¢nej krizy charakteristické rozsirenim Skaly
splatnosti, frekvencie a objemov uz existujicich nastrojov. V neddvnom obdobi vSak
predstavila aj Speciadlny nadStandardny program, ktorym je Program nakupu krytych
dlhopisov.

Leto 2007 predstavovalo pre finanény trh eurozony a pre ECB najtazsiu skusku v ich
doterajSej historii. Situdcia v oblasti likvidity sa rapidne zhorSila, ked’ze banky, ktoré mali
nedostatok zdrojov, narazili na prekdzky ich nakupu na medzibankovom trhu, a iné banky
si zase hromadili prebytoc¢nu likviditu na svojich G€toch. Banky s vol'nymi zdrojmi zacali

uprednostiiovat’ ekonomicky neefektivnu depozitnu facilitu pred pozi¢anim prostriedkov

2 KOCHANOVA, M. : Porovnanie postupov hlavnych centralnych bank od za&iatku krizy po suasnost, In
Biatec : roc¢. 17, ¢is. 17/2009, str. 19
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obchodnym partnerom. Dobré fungovanie peniazného trhu je vel'mi dolezité¢ pre
Eurosystém, ked’ze formdcia urokovych sadzieb predstavuje prvy krok v transmisnom

mechanizme menovej politiky Eurosystému.

Prvou, okamzitou reakciou ECB na zostrenu situdciu na eurdpskom medzibankovom trhu
bolo doc¢asné poskytnutie kratkodobej likvidity, ktor banky prestali byt ochotné navzajom
si distribuovat. ECB zarovenn zvysila frekvenciu realizacie trojmesacnej dlhodobej
operacie a rozsirila §kalu nastrojov o doplnkovu Sestmesacni operaciu. Prostrednictvom
svojich operacii zacala poskytovat va¢si objem prostriedkov v porovnani s tym, ¢o banky
realne potrebovali. Bankovy sektor zacal uprednostinovat’ dlhodobejsie refinancovanie, ¢im
postupne doSlo k prerozdeleniu refinan¢nej pozicie. Kym v prvej polovici 2007 tvoril
podiel hlavnych refinan¢nych operacii priblizne 70 % azvySna cast' pripadala na
trojmesacné dlhodobé operacie, v druhej polovici sa uz podiel dlhodobych operacii zvysil

na pribliznych 60 %.

V septembri 2008 ECB predstavila novi doplnkovil operaciu so splatnostou jednej
udrziavace] periddy. Ked'ze na medzibankovom trhu nad’alej pretrvavali negativne tlaky,
ECB v nasledujucom mesiaci pristipila k d’al§im dolezitym krokom. Oznémila zmenu v
postupe menovo-politickych operacii, ktoré boli dovtedy realizované na zaklade americke;j
aukcie a uspokojeny bol len Ciastocny objem vypocitany centralnou bankou podla potrieb
bankového sektora. Zmena spocivala v realizacii operacii za fixni sadzbu rovnajicu sa
kl'icovej sadzbe pre hlavné refinancné operacie a plné uspokojenie dopytu bank v tychto
tendroch. Aby mali banky dostatok kolateralu na zadbezpeku tychto operacii, ECB zaroven
rozsirila Skalu akceptovatel'ného kolateralu. Centralna banka sa tak stala takmer vylu¢nym
sprostredkovatel'om likvidity na medzibankovom trhu, o ¢om sved¢i aj pocet ucastnikov v
hlavnych refinanénych operaciach. Pred vypuknutim financnej krizy v nich participovalo
do 400 ucastnikov. Koncom roka 2008 sa ich pocet zdvojnésobil, o odrazalo fakt, Ze
banky si medzi sebou nesprostredkuju likviditu na medzibankovom trhu, ale vylucne sa

refinancuju len prostrednictvom ECB.
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Tabulka ¢. 9

Suvaha Eurosystému

mld. EUR mld. EUR
Aktiva Pasiva
Aug. 09 Juno? Aug. 09 Jun o7

Autondmne faktory
Cisté zahranicné aktiva 392 317 ObeZivo 767 633
Domdce aktiva 34 131 Vladre depozitd 136 70

Dalsie autondmne faktory 189 27
Operacie poskytujice likviditu v zahraniénej mene
LSO repo operace 21 0 Pohfadavlky FED-u 31 0

Pohladévky Svajéiarske)
DEK swapové operacie 0 0 narodne] banky 19 0
SEK swapove aperdcie 3 0
Mastroje menovej politiky
Partfalio krytych dihopisoy 9 0 Rezervne ity 203 182
Hlavné refinanéné operacie 78 313 Operacie absorbujuice

likwiclitu 0 0
Clhodobé refinandng lednodfiové depozitné
operacie 634 150 operacie 143 1
Doladovacie operacie 0 ]
lednodriové refinaniné
Operacie 4] 1
Spolu 1488 013 Spolu 1488 013

Zdroj : ECB

V prvej polovici roku 2009 predstavil Eurosystém dalSiu nadStandardni operaciu so
splatnostou jeden rok. Realizdcia mala prebiehat tak ako pri ostatnych operécidch,
postupom s fixnou sadzbou a plnym uspokojenim. Ked’ze ECB garantovala fixni sadzbu
(ktora bola doteraz na urovni kI'aicovej sadzby pre hlavné refinancné operacie), operacia s
jednorocnou splatnostou vyvolala vysoky zaujem. Finan¢na kriza znamenala pre europsky
bankovy sektor znacné rozSirenie objemu, ktory banky cerpali z ECB, a zarovei
prerozdelenie Struktry splatnosti. Pred augustom 2007 bola refinan¢nd pozicia na Grovni
priblizne 450 mld. €, do konca roka 2008 viak stipla na rekordnych 860 mld. €.*Uvodom
roku 2009 tito pozicia mierne klesala. Maximalny objem, ktorym bol bankovy sektor
refinancovany vo svojej historii sa pohyboval na trovni do 900 mld. € (jul 2009). Od tohto
obdobia vSak tato pozicia klesa, ¢o naznacuje zlepSujuce sa podmienky na peniaznom trhu.
V roku 2009 doslo k eSte vyraznejSiemu prerozdeleniu Struktiry splatnosti. Hlavné

cv v

refinancné operacie uz tvoria len 7 % (historicky najnizsi podiel) a zvysSnui Cast’ tvoria

# KOCHANOVA, M. : Porovnanie postupov hlavnych centralnych bank o za¢iatku krizy po su¢asnost’, In
Biatec : roc¢. 17, ¢is. 12/2009, str. 22
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dlhodobejsie operacie. Vysoky objem likvidity, ktory mali banky po zavedeni plného
uspokojenia dopytu v menovo-politickych operaciach, viedol k vysSiemu vyuzitiu
depozitnej facility. Kym pred financnou krizou nedochédzalo takmer vobec k jej vyuzitiu
z doévodu ekonomicky neefektivnej tirokovej sadzby, poc€as financnej krizy sa tato facilita
javila ako jedind moznost umiestnenia volnych prostriedkov. Jej vyuzitie stuplo na

historicky najvyssi objem v januari 2008 a v jali 2009 na viac ako 300 mld. €.

Swapové linky s ostatnymi centralnymi bankami

Na zmiernenie tlakov na trhu americkych dolarov v Europe ECB v kooperacii s FED-om
predstavili nova swapovu linku s ndzvom Term Auction Facility (TAF). Prostrednictvom
tejto linky poskytuje ECB eurdépskym bankdm likviditu v americkych doldroch oproti
kolateralu akceptovanému ECB. Najvy$§i objem bol vyuzity na prelome roku 2008

a predstavoval takmer 100 mld. USD.

Graf ¢. 5

Narast objemu financovania ECB pocas finan¢nej krizy (bil. EUR)
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Zdroj : ECB
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V oktobri 2008 ECB v spolupraci so Swiss National Bank (SNB) predstavila linky pre
banky eurozény vo Svajéiarskych frankoch, v ktorych poskytuje maximalny, vopred

stanoveny objem na trovni 25 mld. € na tyzdennej baze.

Program nakupu krytych dlhopisov

V maji 2009 Eurosystém predstavil Specialny Program nékupu krytych dlhopisov. Cielom
tohto programu je podpora poklesu dlhodobych turokovych sadzieb penazného trhu,
podpora bank pri poskytovani uverov sukromnému sektoru, pomoc pri zlepSeni likvidity
doélezitych segmentov suikromného trhu a zjednodusenie pristupu k prostriedkom bankam a
podnikom. Tento program sa zacal v juli 2009 a trva do jina 2010. Do tohto obdobia by
mal Eurosystém nakupit’ kryté dlhopisy v hodnote 60 mld. €. ZvySeny objem poskytnutej

likvidity sa podpisal pod viditel'ny rast bilancie Eurosystému.

Graf ¢. 6
Vyvoj zakladnych urokovych sadzieb ECB
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Urokové sadzby ECB zostali od méaja 2009 nezmeneng.
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FED

Operativnym cielom Federdlneho rezervného systému je v sti¢asnosti jednodnova urokova
sadzba pre nezabezpecené depozita, za ktoru st obchodované zostatky na beznych uctoch
depozitnych institacii drzané vo FED-e — Federal Funds Rate — efektivna sadzba. Banka sa
snazi o stabilizaciu tejto sadzby v blizkosti jej klI'iCovej sadzby s nazvom Federal Fund
Target Rate. Prostrednictvom operacii na vol'nom trhu, povinnych minimalnych rezerv,
zmluvnych kliringovych zostatkovl a diskontu FED kontroluje dopyt a ponuku zostatkov
na uctoch depozitnych institucii, ¢im ovplyviiuje hlavni urokova sadzbu. Na financnu
krizu, ktord vyustila na jesen 2007, FED reagoval prostrednictvom S$tandardnych
menovopolitickych postupov a zaroven predstavil znacnu Skalu nadstandardnych postupov.
FED zacal uvolfiovat’ menovu politiku v septembri 2007, pricom desiatimi znizeniami sa
kliCova sadzba dostala z urovne 5,25 % na takmer nulovl tGroven v pasme 0,00 — 0,25

44
%.

Graf ¢. 7
Vyvoj kl'uéovej urokovej sadzby FED-u (Intended federal funds rate)
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# KOCHANOVA, M. : Porovnanie postupov hlavnych centralnych bank o za¢iatku krizy po su¢asnost’, In
Biatec : roc. 18, ¢is. 2/2010, str. 8
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Okrem uvolnenia menovej politiky FED implementoval nové programy, ktoré mali
vyrazny

vplyv na jeho bilanciu. Prva skupina néstrojov suvisi s tradicnou ulohou centralnej banky
ako veritel'a poslednej inStancie. Prostrednictvom tychto nastrojov FED doddva bankam a
inym depozitnym ¢i financnym institucidm kratkodobu likviditu. V medzinarodnej oblasti
podpisal zmluvy so 14 zahranicnymi centralnymi bankami o swapovych linkach,
prostrednictvom ktorych bola danym centrdlnym bankdm poskytnutd likvidita

v americkych dolaroch za protihodnotu v narodnej mene.
Graf €. 8

Narast objemu financovania Federalnym rezervnym systémom pocas finan¢nej krizy

(bil. USD)
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Zdroj : FED

Druhd skupina nastrojov zahfila poskytnutie likvidity priamo dlZznikom a investorom na

klaicovych trhoch. Medzi tieto programy patria: Commercial Paper Funding Facility
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(CPFF), Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
(AMLF), Money Market Investor Funding Facility (MMAFF) a Term Asset-Backed
Security Loan Facility (TALF).*

Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
(AMLF)

Bola vytvorend v septembri 2008 a sluzi na poskytovanie financovania nékupov
vysokokvalitnych komerénych papierov krytych aktivami od investicnych fondov
penazného trhu americkymi depozitnymi institiciami. Sluzi na zabezpecenie dostatku
zdrojov v penlaznych fondoch, ktoré celia necakanym vyberom a vyplatdm investorov.

Zaroven sluzi na podporu likvidity na trhu ABCP a v§eobecne na peniaznom trhu.

Commercial Paper Funding Facility (CPFF)

Bola autorizovand v oktobri 2008 a sluzi na zvysenie likvidity na trhu komerénych
papierov. FED vytvoril spolocnost’ s ru¢enim obmedzenym, ktora nakupuje trojmesacné
nezabezpecené

a aktivami kryté komer¢né papiere priamo od akceptovatel'nych emitentov.

Money Market Investor Funding Facility (MMIFF)

Bola vytvorena v oktobri 2008 so zdmerom poskytnut’ likviditu MMMFs potrebnti na
vyplacanie vyberov a splatok investorom a trvala do oktébra 2009. ISlo o poskytnutie
zabezpeceného uveru akceptovatelnymi aktivami od akceptovatelnych investorov
(MMMFs). Akceptovatelné aktiva zahfiiali depozitné certifikdty a komercné papiere
denominované v americkych dolaroch s rezidudlnou splatnostou maximalne 90 dni.
Dovodom zahdjenia takéhoto programu boli problémy predat’ kratkodobé cenné papiere,

¢im by fond ziskal likviditu na vyplatenie vyberov.

Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF)

* KOCHANOVA, M. : Porovnanie postupov hlavnych centralnych bank od za&iatku krizy po suasnost, In
Biatec : ro¢. 18, ¢is. 2/2010, str. 10

66



vvvvv

asset - backed securities (ABS). Tato facilita bola vytvorena v novembri 2008 a trvala do
decembra 2009 s moznym poskytnutim tverov do 200 mld. USD. Jej cielom bolo pomdct’
finanénym trhom prisposobit sa Uverovym potrebam domacnosti a podnikov
prostrednictvom emisie ABS r6znymi kolateralizovanymi spotrebnymi ¢i podnikovymi

uvermi. Akceptovatelnym kolaterdlom boli ABS denominované v americkych dolaroch,

AW w

Federalny rezervny systém zacal prostrednictvom tychto programov dotovat’” bankovy
sektor ovel'a va¢Sim mnoZzstvom penazi, ako to bolo v obdobi pred finan¢nou krizou. Malo
to za nasledok vyrazné rozSirenie jeho bilancie. Kym v juni 2007 dosahovala bilancia
urovent do 1 000 mld. USD, na prelome roku 2008 dosiahla historické maximum, ktoré
bolo viac ako dvojnasobkom tejto sumy, t. j. 2 300 mld. USD. Rozsiril sa nielen objem
bilancie, ale aj jej Struktura, ked’ze novy program vytvoril nové polozky, ktoré v juni 2007

eSte v zozname nefigurovali.

3.8 NeStandardné nastroje menovej politiky

Finan¢na kriza sa prejavila vSeobecnym poklesom dovery na finan¢nych trhoch, ¢im banky
vyrazne obmedzili ochotu poziCiavat si navzdjom volné zdroje a zaroven sa vyrazne
zhorsili podmienky na tverovom trhu. Tato situécia sa odrazila v raste trhovych urokovych
sadzieb a zaroven vrozSireni spreadov medzi zabezpeCenymi a nezabezpeCenymi
depozitami. Rozdiely medzi tymito sadzbami dosahovali pred augustom 2007 troven do
10 bazickych bodov. Ku koncu roka stuplo rozpitie pre trojmesacnu splatnost’ na 100
bazickych bodov a po krachu Lehman Brothers v septembri 2008 dosahovali historicky
najvyssie urovne od 150 do 350 bazickych bodov. Tento vyvoj odrézal tlaky na trhoch,
kedZze banky neboli ochotné realizovat nezabezpecené depozitd, ktorych cena sa v
porovnani s cenami zabezpecenych depozit vyrazne zvysila. V tomto doésledku sa uplne
zastavilo obchodovanie na trhu nezabezpefenych depozit a banky postupne sprisnili
podmienky aj na Uvery pre domacnosti a firmy. Iny vyvoj vSak bolo mozné sledovat’ v
viditel'nejSie zasiahnuté az koncom roka 2008. Prvou rovnakou reakciou centralnych bank

na zna¢né zhorSenie podmienok na finan¢nom trhu bolo zvySenie likvidity prostrednictvom
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Standardnych menovo-politickych refinanénych operacii a stcasne poskytnutie likvidity
prostrednictvom dodato¢nych operacii. Po zosilneni financ¢nej krizy v septembri 2008 sa

reakcie centralnych bank na zhor§ené podmienky daju zhrntt’ do piatich bodov: *°

ZniZenie kI'a¢ovych sadzieb

Z dovodu negativneho ekonomického vyhladu suvisiaceho s prehlbujicou sa finan¢nou
krizou zacal ako prvy s uvolfiovanim menovych podmienok prostrednictvom zniZenia
klaCovych urokovych sadzieb Federdlny rezervny systém v septembri 2007. Neskor ku
znizovaniu pristipila aj centrdlna banka Anglicka (Bank of England, d’alej BoE). Po
zosilneni napétia na financnych trhoch sa v oktobri 2008 dohodlo 6 centralnych bank
(vratane Eurdpskej centralnej banky) na bezprecedentnom koordinovanom kroku redukcie
klIiCovych sadzieb. Po nom sa zacala globalna fiaza uvolfiovania menovej politiky.
Klucové sadzby vybranych centrdlnych bank, ktoré sa v stcasnosti nachadzaji na

urovniach az v blizkosti nuly .

Tabulka ¢. 10
Aktualne urokové sadzby centralnych bank k 1.3.2010

Urokové sadzby centralnych bank k 1.3.2010
Federal Reserve System (FED) 0-0,25%
European Central Bank (ECB) 1,00%
Bank of England (BoE) 0,50%
Bank of Japan (BoJ) 0,10%
Swiss National Bank (SNB) 0,25%
Bank of Canada (BoC) 0,25%
Reserve Bank of Australia (RBA) 3,75%
Reserve Bank of New Zealand (RBNZ) 2,50%
Ceska narodni banka (CNB) 1,00%
Magyar Nemzeti Bank (MNB) 5,75%
Narodowy Bank Polski (NBP) 3,50%

Zdroj : Vlastné spracovanie podl'a idajov centralnych bank

Zvysenie poskytnutia dlhodobejSej likvidity na medzibankovom trhu

% KOCHANOVA, M. : Porovnanie postupov hlavnych centralnych bank o za¢iatku krizy po su¢asnost’, In
Biatec : roc¢. 17, ¢is. 12/2009, str. 19
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Pocas uverového boomu, ktory pokracoval az do leta 2007, sa stali eurépske finan¢né
institucie zdvislé od medzibankovych transakcii v americkych doléroch, ked'Zze svoje
obchody v predchadzajicom obdobi rozsirili az na globéalnu troven. Z tohto déovodu po
zostreni situacie na financnom trhu zacali narazat’ na problémy pri zabezpecovani likvidity
v americkych dolaroch. V tejto situdcii zacala Eurdpska centrdlna banka a centralna banka
Svajéiarska (Swiss National Bank, d’alej SNB) poskytovat’ likviditu v americkych dolaroch
(december 2007) na zdéklade swapovej linky dohodnutej s Federdlnym rezervnym
systémom. Krach Lehman Brothers v septembri 2008 silny dopyt po americkych dolaroch
eSte zvysil, ked’ze banky neboli ochotné poziciavat’ dolarovua likviditu, ktora si hromadili
na svojich uctoch, a tak k rovnakej swapovej dohode pristipila aj BoE a centralna banka
Japonska (Bank of Japan, d’alej BoJ) a Kanady. Tento néstroj zna¢ne pomohol pri tlmeni
tlakov na finan¢nom trhu a trokové sadzby pre americké dolare zacali postupne klesat’. Na
domdcich trhoch sa centralne banky stali takmer vyluénym sprostredkovatel'om likvidity,
ked’ze v snahe zmiernit’ napdtie na trhoch vyrazne rozsirili objem poskytnutych zdrojov
prostrednictvom operacii na vol'nom trhu. FED, okrem poskytnutia likvidity v americkych
dolaroch centrdlnym bankam na zaklade swapovych liniek, v oktobri 2008 zvysil objem
jedno- a trojmesacnych aukcii Term Auction Facility (TAF) na 150 mld. USD. ECB
koncom septembra 2008 zvysila frekvenciu realizacie Standardnych dlhodobych operacii
s trojmesacnou splatnostou, zaviedla operacie so splatnostou 1, 6 a neskdr aj 12 mesiacov.
Zmenila postup Standardnych tendrov z aukcie s variabilnou sadzbou na fixnll sadzbu s
plnym uspokojenim dopytu. BoE zacfala od septembra 2008 poskytovat’” vacsi objem
likvidity prostrednictvom trojmesacnej operacie. V oktobri 2008 zacala poskytovat’ vacsi

objem vo svojich aukciach aj BoJ, aby zmiernila koncoro¢né napétie na domacom trhu.

RozsSirenie akceptovatel'ného kolateralu

V snahe flexibilne uspokojit zvySeny zdujem v refinancnych operdciach pristapili
centralne banky k rozSireniu S$kdly akceptovateI'ného kolaterdlu. FED rozsiril
akceptovatelny kolateral pre tzv. uverovu facilitu primarnych dealerov (PDCF) a facilitu
pre dlhodobejSiu vymenu cennych papierov (TSLF) v polovici septembra 2008. ECB
v polovici oktobra 2008 rozsirila zoznam aktiv akceptovatelnych ako kolaterdl v
refinan¢nych operaciach Eurosystému, zahinajic trhové dlhové aktiva denominované aj v
inych menach, ako je euro a znizila uverovy rating na aktiva z A- na BBB-. BoE oznamila

rozsirenie kolaterdlu pre refinancnd repo operaciu s trojmesacnou splatnostou, zahfnajic
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cenné papiere kryté aktivami (asset-backed securities) a iné¢ aktiva. BoJ zahrnula v
polovici oktobra 2008 do kolaterdlu na zabezpecenie svojich operacii aj dlhopisy s

variabilnou sadzbou, infla¢ne viazané dlhopisy a 30-ro¢né vladne dlhopisy.

DalSie postupy

Financ¢na kriza mala za nasledok zhorSenie podmienok nielen na medzibankovom trhu, ale
negativne ovplyvnila aj domécnosti a firmy, ¢oho désledkom bolo aj zhorSenie podmienok
na Gverovom trhu. V snahe zabranit dalsiemu prehibeniu nielen finanénej, ale aj
ekonomickej krizy centralne banky predstavili nové programy, ktoré su opisané v
prislusnych Castiach.

Znané navysenie likvidity do bankového sektora prostrednictvom refinanénych operacii
malo za nasledok zvySené tlaky na jednodnovu trhova sadzbu, ktorej stabilita je v pripade
vSetkych Styroch centrdlnych bank (FED, ECB, BoE, BolJ) ich operacnych cielom. Pre
zabezpecenie tohto ciel'a preto pristipili niektoré centralne banky k d’alsim krokom. FED
zaCiatkom oktobra 2008 oznamil, ze zacne s remuneraciou aj prebyto¢nych rezerv
depozitnych institicii plniacich povinné minimalne rezervy. ECB v snahe stabilizovat’
jednodnovt sadzbu Eonia zuzila zaciatkom oktdbra 2008 koridor pre jednodnové obchody
na poziadanie z 200 bazickych bodov na 100 bazickych bodov okolo kl'i¢ovej sadzby pre
hlavné refinan¢né operacie. V januari 2009 vsak pristupila k opdtovnému rozsireniu tohto
koridoru na povodnych 200 bazickych bodov. Pri poslednom znizovani kI"i€ovych sadzieb
v maji 2009 opét’ zazila koridor na sucasnych 150 bazickych bodov, aby sa vyhla nulove;j
urokovej sadzbe pre jednodiovy vklad (aktudlne 0,25 %). BoE doplnila pdvodnu
jednodiiovt refinancnu operaciu, ktord financné inStitucie vyuzivali len zriedka kvoli
potencidlnej strate reputdcie, novymi depozitnymi a refinanénymi operaciami. I$lo
o jednodiiové operacie, ktorych sadzby boli stanovené na + 25 bazickych bodov okolo
menovo-politickej sadzby a ktorych ucelom bolo zabezpecenie tlakov na jednodiiovom
trhu. BoJ v oktobri 2008 predstavila novli doplnkovu facilitu s ndzvom Complementary
Deposit Facility, prostrednictvom ktorej plati troky z prebyto¢nych rezerv. Vyrazné

rozSirenie refinanénych objemov, ktorymi centralne banky pomahaji prekonat’ domacim
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komerénym bankam vel'mi vypatu situaciu na financnych trhoch, sa prejavili v bilanciach

centralnych bank.

Tabulka ¢. 11

PrehPad nastrojov centralnych bank implementovanych od augusta 2007

Inizenie kidéovych
sadzieb
Eurdpska  zo4,25% v juli 2008
centralna  na 1,0% v sucasnosti
banka (7 znizenil
Federdlny  z 5,25 % v juni 2006
rezervry  natargetrange’
systErm 0,00 - 0,25% v sUdasnosti
(10 znizeni)
Bank of z 5,75 % v juli 2007
Ergland  na0,50% v sUcasnosti
{9 znizenil
Bank of z0,50% vo fabrudri 2007
Japan na 0,13% v sicasnosti
(2 ZniZenia)
Zdroj : ECB

Paskytnutie likvidity
na medzibankovom trhu

« PIné uspokojeniz dopytu za fixnd

sadzbu v refinan crych operaciach

« Rozgirenie objemu a splatnosti LTRC

« Repo operacie v USD a CHF

« Expanzia akceptovateinéha kalateralu
« Term Auction Facility

+ Prirnary Dealer Credit Facility

« Term Securities Lending Facility

+ Rermuneracia prebytocrgch rezery

+ Swapove linky s centralnymi bankarmi
« BExpanzia akceptovateiného kolateralu

+ Rozdirenie poskytnutého objermu v LTRO
« Discount Window Facility
+ Absorbovanie zdrojov prostrednictvom

piokladnicnych poukaZok BoE

« Spedial Liquidity Scherme

+ Rernuneracia prebytocniych rezery

« Repo operacie v USD

« Expanzia akceptovatelngho kalateralu
« Poskytnutie dostatodne] likvidity na

prelome kalendarneho a iiskalneho roka

+ Rozéirenie abjemu nakupoy W5Es
« Rernuneracia prebytocriych rezery

(Supplementary Deposit Facility)

+ Repo operacie v USD
« BExpanzia akceptovateiného kolatsralu

Priarme nakupy aktiv
na fimanénom trhu

« Coverad Bond Purchase program

« Asset-Backad Commercial Paper MMIMF

Liquidity Facility

« Cornrmerdial Paper Funding Fadility
- Maney Market Investar Funding Facility
» Termn Assat-Backed Securities Loan

Facility

- Priame nakupy MBS a dlhopisov

vladnych agentdr

« Priarne nakupy dadrych cenmych

papieroy

« Pornoc pri problémech individualrym

bankam

« Asset Purchase Facility na nikup

vladnych dihopisay, kormerdrgch
papizrov a korporatnych dlhopisoy

« Repo obchedy s kormerdnygmi papiermi
« Sp=dial funds-supplying operations
« Priarne nakupy kemercrych papienoy

a kerporatriych dlhopisoy

« Priarne nakupy akcii drzangch

finanéryrni institdd armi

- Podriadeny dih bankam
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Z.aver

Cielom diplomovej prace bolo analyzovat vyznam repo obchodov a ich ulohu v menove;j
politike jednotlivych centralnych bank. Hlavné néstroje maju podobu repo operacii
prevadzanych formou tendrov. V tomto obdobi, vrcholiacej hospodarskej a financ¢nej krizy,
sa centralne banky pomocou refinanénych operécii snazia zmiernit' negativne nasledky

krizy.

Vyuzivanim neStandardnych operécii zvySuji narodné¢ banky mnozstvo penazi v obehu,
¢im checll ozivit ekonomiku svojich narodnych hospodarstiev, resp. ekonomickych
spoloCenstiev. Je predpoklad, Ze trend narastu objemu repo operdcii na narodnych

1 medzinarodnych trhoch bude nad’alej pokracovat.

Finan¢na kriza sa v8ak prejavila vS§eobecnym poklesom dovery na finan¢nych trhoch, ¢im
banky vyrazne obmedzili ochotu pozi¢iavat’ si navzdjom vol'né zdroje a zaroven sa vyrazne
zhorsSili podmienky na repo trhu. Kriza mala za nasledok zhorSenie podmienok nielen na
medzibankovom trhu, ale negativne ovplyvnila aj domacnosti a firmy. Pre Eurdpsku
centralnu banku je takato situacia prvad skuSka jednoty a pripravenosti zasahovat

v naro¢nych situaciach

NajdolezitejSou zmenou, ktord sa dotkla realizdcie menovej politiky na Slovensku je
skutocnost’, Ze tak ako sa stalo Slovensko sti€astou eurozony, naSa narodna banka sa stala
sucastou vacSieho celku — Eurosystému. Rozhodovaci proces sa presunul na pddu
Eurdpskej centralnej banky. Nadalej sa vSak podiela na rozhodovacom procese,
prostrednictvom guvernéra NBS, ktory je aj ¢lenom Rady guvernérov ECB, kde ma
moznost” hlasovanim ovplyviiovat’ smerovanie menovej politiky eurozony. Hlas guvernéra
NBS ma pri hlasovacom procese rovnaku vahu ako hlas guvernéra z inej narodnej
centralnej banky. Mozno v tejto suvislosti konStatovat’, Zze rozhodovaci proces sa presunul
z Bratislavy do Frankfurtu nad Mohanom a Bankovt radu NBS nahradila v tomto procese

Rada guvernérov ECB.
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